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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСfИКА РАБОТЫ 
Акlуаr~ьносп. темы исс.1щ11.ования. В сооmетсmии с Концепцией долгосрочноm 
развlmiЯ РФ на период до 2020 mда (далее - Концепция~ на одно ю первых мест выдвига­
югся задачи досrnжения усrойчивоm повышения благосостояния населения, развlmiЯ чt>­
ловеческоm погенциала через сисгемные преобразования, среди коrорых те, 'ПО улучшаюr 
качество социальной среды и условий жизни тодей. Соодание безопасной и комфорrnой 
среды обитания и жизнедеятельности человека, обеспечение возможностей дпя терр!ПUрИ­
альной мобильности населения определены в Концепции как результаrы жилищной поли­
ПIКИ, цель коrорой сосrоит в повышении доступности жилья, а задачами, обеспечиваю­
щими ее реализацию, являюrся, в том числе, развитие ипогечноm жилищноm кредитова­
ния (ИЖК) и рынка ипоrечных ценных бумаг. 
О приоритетности задачи повышения доступности жилья, развlmiЯ накопительно­
ипогечных механюмов и улучшения жилищных условий населения на згой основе, mмt>­
чалось и в Послании Президента Федералы-юму Собранию от 22.12.2011 r. 
Вместе с тем, развитие в ХХ в. ипотечноm жилищноm кредитования стимулировало 
мировой финансовый tqJIOИC конца первоm десJПWlетия ХХ1 в., который, по сути, <m:cпt­
pyen> национальные экономики и инструмеmы решения различных социально­
экономичесI01Х задач на конкуреmuспособнОСIЪ. Проверке tqJIOИcoм подверглись таюке 
масипабируемые и адапmруемые экономиками различных стран институты ИЖК, дpyrne 
инструмеmы жилищноm финансирования, демонстрирующие свою слабосп. или силу 
противосrояния наmску tqJюисной «инфекции» через эффективнОСIЪ механюма жилиш­
ноm финансирования (МЖФ). 
К решению народнохоояйеmенной задачи повышения жилищной обеспеченности 
населения в России проявлен значительный и~перес со стороны различных исследоваге­
лей, rocyдapcma, коммерчесI01Х и некоммерчесI01Х орrанюаций, а в качестве инструмента 
улучшения жилищных условий населения в Концепции и Сiратеmи развlmiЯ ИЖК в РФ 
до 2030 r. декларировано использование ИЖК, других инструментов жилищноm финан­
сирования. 
Свертывание проrрамм бесплаnюm предоставления жилья и переход к иным меха­
нюмам (при совместном учасnш редистрибутивных и рьпючных источников финансиро­
вания) обосiрило необходимОСIЪ повышения жилищной обеспеченности населения. Ипо­
течное кредитование как исrочник финансирования жилищноm строительсгва оказывает 
сушественное влияние на стимулирование спроса на жилье со стороны населения 
пуrем формирования доnотnпелъных возможностей для nриобреrения, чго иrрает реша­
ющую роль в улучшении его благососrояния. Несмmря на создание основ функциониро­
вания жилищного рьmка, дОС1)'I1НОСIЪ nриобреrения, СiрОигельства и найма жилья с ис­
nолъзованием рыночных механизмов остаегся низкой вследсrвие недостаточного развюия 
инспnугов долгосрочного жилищного кредитования, инфраструкrуры жилищного рынка, 
высокого уровня рисков и транзакционных и:щержек на иnотечном рынке. Печальный 
onъrr обрушения некогда казавшейся одной ю самых усmйчивых и эффекrnвных амери­
канской сисrемы иnотечного жилищного кредmования (СИЖК), нараста­
ние нестабильности, охваmвшей многие страны мира, с одной стqюны, оrодвигает решt>­
ние задачи формирования рынка дОС1)'I1НОГО жилья, с щ:>угой - акцекrnрует внимание на 
nmpeбнocrn в m.щтелъно обоснованном сисrемном решении nоставленной задачи. К урс 
СОЦИаJIЬНо-экономической nОЛИIИКИ России базируется на таких ее злеме1ПаХ как инсппу-
1ы, инвееmции, инновации, инфраструкrура1 , сосrавляющих в современных условиях 
теореrnко-методологическую базу ИЖК. 
Однако до насrояшего времени планы rocyдapcrna по развертыванию в СiраНе 
СИЖК, ориекrnрованной на массовую, а значиr, дОС1)'I1Ную иnотеку, не реализовались. 
Эrому не способсrвовали ни финансовая и техническая помощь из-за р)Uежа в период 
1992-2003 rr., ни последующее формирование конrуров рьrnка Сiратеrических nроrрамм­
но-nроеюных инвестиций. 
Вышеизложенное свидеrельсrвует об аюуальносm темы рабmы, предопределяет 
необходимОСIЪ проведения КОМ1111ексного исследования теоретических, методологических 
и nракrnческих аспекmв в обласm ИЖК, которому в России определена ведущая роль в 
решении задачи повышения жилищной обеспеченносm населения. 
Сrепень tшучной разрабопuпюсти проблемы НедвижимОСIЪ как социально­
экономическое бпаго, выСiраНВаЮщее вокруг себя проблемы финансово-кредиrnой при­
роды, стаrш обьекmм юучения таких исследователей, как А.НАсаул, И.Т.Балабанов, 
ИА.Бланк, Е.С.Заварина, ЛЛ.Игонина, А.Н.Круrик, А.В.Новичков, НАСадовникова, 
Е.И.Тарасевич, Т.С.Хачаrуров, И.П.Хоминич и щ:>. 
Исследованию иnотечного кредитования преимущесrвенно на микроуровне посвя­
щены рабmы Н.И.Валенцевой, О.ИJiаврушина, И.ВЛарионовой, Г.Г.Коробовой, 
Г.С.Пановой, ВАСавиновой. Проблемам nотенциальной способносm ИЖК конСiруи-
1 Распор•жение Правительства Российской Федерации № 1662-р от 17.11.2008 r. «0 Концепции долгосрочного 
социально-экономического развнтиJ1 Российской Федерации на период~ rQДft.»_ 
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роватъ целосrnОСIЪ в форме иnоrечной системы или ипоrечноm комrшекса, nосвящены 
1)Jуды И.Т.Балабанова, ДЗ.Вагаповой, А.Г.Грязновой, И.ВДовдиенко, В.В.Иванова, 
А.Г.Ивасенко, А.Б.Коnейкина, Н.Б.Косзревой, БА.Кудрявцева, В.ИЛимаренко, 
М.ПЛоmнова, М.В.Пааловой, И.С.Пастуховой, Е.П.Покоnцевой, В.И.Пономарева, 
ИА.Разумовой, Н.Н.Роmжиной, В.В.Смирнова, А.Н.Ужеmва, Г.А.Цьu~иной, 8.3.Черняка, 
В.В.Шахова, НА.Щербаковой. 
Изучением теореrnко-методолоmческих оснований иnаrечных nроцессов и меха­
низмов их реrулирования, сrрановых и реmональных особенностей занимались россий­
ские исследовагели Т.А.Акулова, А.Н.Асаул, Г.Н.Белоrлазова, О.С.Белокрьu~ова, 
А.Г.Боrданов, Ш.М.Ватпов, И.В.Вишняков, ЗЛ.Гариnова, Ю.В.Головин, Г.В.Гудименко, 
И.В.Довдиенко, В.В.Есипова, В.В.Иванов, А.Г.Ивасенко, Ю.Б.Ильина, В.И.Кабанов, 
Е.Г.Кириченко, С.В.Кrолова, С.С.Колобов, Н.Б.Косзрева, Т.Г.Краснова, Ю.С.Круnнов, 
В.А.Кудрявцев, В.Е.Кудрявцева, 0.ИЛаврушин, Л.БЛазарова, В.ИЛимаренко, 
0.ВЛиmинова, М.ПЛоrnнов, Н.М.Макаренков, И.В.Мусина, С.И.Муrовин, Р.А.Нугаев, 
И.В.Павлова, С.М.Печаmикова, В.М.Потерович, М.А.ПОfТТНОЙ, Е.В.Привалова, 
ИА.Разумова, Н.Н.Роrожина, М.В.Романова, Л.И.Рябченко, В.А.Савинова, В.И.Самаруха, 
БА.Семенова, ДА.Сергеев, В.В.Смирнов, В.И.Соколов, 0.Ю.Старков, А.Н.Ужеrов, 
С.В.Федорова, Н.Е.Фролов, Г А.Цилина, Е.В.Черных, Т.В.Шалыrnна, В.И.Яхимович и др. 
Данные вопросы рассм31]Jивают и зарубежные авторы: Ч.Гранг, Дж.Кифф, МЛи, 
Дж.Куммингс, Р.Сlрайк, Б.Ферnосон, Ф.Фабшщи и др. 
Несм01]Jя на значигельное количесmо теореrических и прикладных исследований в 
указанных областях, проблемам paзвlffitЯ ИЖК как элемеmа МЖФ и секторноm расши­
рения жилищноm рынка на зrой основе, соrласованносrn жилищной и финансово­
кредипюй полиmки mсударсгва, пракrnчески не уделялось серьезноm внимания. Эrо 
приводиr к тому, что решение задачи nовышения национальной жилищной обесnеченно­
сm населения, находящееся в rшocкocrn функционирования финансовоm и реальноm сек­
торов экономики, в условиях инновационноm paзвlffitЯ России приобретает большую ак-
1)'ЗЛЬНОСТЬ вследС'П!ие ставшей уже nерманенпюй Д11Я экономической системы России 
низкой доступносrn жилья Д11Я большинС'П!З домохОЗЯЙС'П!. Для решения выявленных про­
блем необходимо nроведение научных исследований ИЖК в сосrаве МЖФ в em cnocoб­
нocrn обесnечюъ секторное расширение рынка жилья. 
Целью ИССJJедования являеrся разрабmю1 теореmческих, меrодоооrических и 
орrаннзационно-управпенческих основ ИЖК, и сщдание концепции ее разюrrия, 
обеспечивающей повышение национальной жилищной обеспеченносm населения. 
Цель рабmы обусловила необходимостъ посгановки и решения следующих задач: 
1) исс.ледовтъ оообенносrn ИЖК в современных условиях и его роль в решении за­
дачи повышения жилищной обеспеченносrn населения; 
2) разработтъ структуру механизма жилищного финансирования, идеmифициро­
вmъ в нем роль ипсrrечного кредиювания; 
3) сисrемЗП1Зировтъ и развшъ теореmческие пruюжения повышения жилищной 
обеспеченносrn населения за счет развиrnя обновленного ИЖК в составе МЖФ, а таюке 
секrорного расширения жилищного рынка и согласованной жилищной и финансово­
кредкrnой пошrrnки государсmа на эгой основе; 
4) разработтъ организационно-экономические основы фqJмирования СИЖК; с 
учетом реализации ИЖК своих системообразующих свойств, раскрьпъ качественные ха­
рактерисrnки базовых моделей СИЖК, их аппараrnо-инструме1-ПШ1ьный паге~щиал; 
идетифицировтъ подмодели СИЖК, особенносrn реализации и вьIЯВшъ сушествование 
в них прюнаков финансово-кредкrnых пирамид; 
5) вьIЯВшъ и раскрьпъ особенносrn российской модели СИЖК, исс.ледовтъ усло­
вия ее функционирования, разрабоnпъ mпоnогию СИЖК дr1Я обеспечения учета терр1ПО­
риальных условий их функционирования и эффекrnвного управления на эгой основе; 
6) провесm оценку факторного ипагечного паге~щиала, разрабоnпъ модель управ­
ления развиrnем ИЖК, ориетированную на повышение жилищной обеспеченносrn Наа>-
ления; 
7) сформировтъ методическое обеспечение преобразований ИЖК, обосн0ВЗ1Ъ ин­
струмеmы расширения цдресносrn в решении задачи обеспечения ЖИJlЪеМ населения; 
8) научно обосн0ВЗ1Ъ систему меропрюrrnй, направленных на развиrnе ИЖК и 
МЖФ на национальном и региональном уровнях. 
Обьекrом ИССJJе,доваюtЯ ВЬIС1)'Пает ипсrrечное жилищное кредиrование в его спо­
собносrn обеспечmъ секrорное расширение жилищного рынка. 
Предметом исследования являюrся процессы и теНденции, сопро8О)IЩШОЩИе раз­
вmпе ипсrrечного жилищного кредиювания. 
Теореmчеасую основу диа:ерrации сосгавили научные труды отечесmенных и 
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зарубежных авторов по исспедуемой и смежной проблемам в обласrn экономичtх:кой тео­
рии, инсппуциональной экономики, финансов и кредиm, жилищной экономики, социоло­
гии, менеджмента, стаrnсmки, гражданского и финансового права и др. 
Меrодолоmческая база исс.ледования основана на общенаучных и специальных 
методах и приемах научного познания: анализ и синrез, индукция и дедукция, конкреrnза­
ция и абсiраrnрование, соопюшение общего, особенного и единичного, метод сисrемного 
подхода, исюричtх:кой и лоrnчtх:кой оценки экономичtх:ких явлений. 
В рабоге испОЛhЗОваны стаrnсmчtх:кие методы индексного, коррепяционного, ре­
rрессионного, кластерного и факrорного анализа, методы исспедования рядов динамики и 
проrnозирования, а таюке табличные и графичtх:кие приемы визуализации cтarncruчtx:киx 
данных. 
Логика иа:ледования сосюит в двlDICJ!lluu от раскръnия современных особенностей 
и конструирования теоретико-методолоrnчtх:кой базы ИЖК через сисrемное исследование 
вариабельности его роли в МЖФ и цикле деловой активнОСIИ, к формированию методи­
ческого оfkспечения преобразований ИЖК в России. В коШ!Чllом иmогf!, к научжщу 
обоснованию системы мероприятий, напршиенных 1Ш JНСИlитие ИЖК и IШКФ, и 
предсrавлению алгорmма решения задачи повъШiения жилищной обеспеченности насе­
ления на зrой основе. Эrо позволило осущесrnитъ разработку комплексного подхода к ре­
шению зrой задачи за счет последоваrелъного перехода от сущностно-аналuтического 
уровня, исследования инсппуционально-струюурных особенностей функционирования 
ИЖК в экономичtх:ких сисrемах мира к~. обеспечивающему возможность вы­
явления необходимых инсппуциональных преобразований, с целью уменьшения оrрани­
чений, накладываемых финансовой струюурой экономики России. 
Информационно-эмпирическая и нормапmно-правовая база исследования 
построена на факrах лоrnчtх:кого, историко-собьпийного, научно-историчtх:кого и ста­
тисmчtх:кого харакгера, а таюке нормативно-правовых документах и данных Прави­
телъсmа РФ, Министерсmа финансов РФ, Министерсmа экономичtх:кого развития РФ, 
Банка России, Федеральной службы государсrnенной стаrnстики, Areнrcma по ипотеч­
ному жилищному кредитованию (АИЖК), Areнrcma по реструюуризации ипотечных жи­
лищнъIХ кредиюв (АРИЖК), Ассоциации российских банков, Фонда <<Институг эко­
номики rupoдa>>, Европейской ипотечной ассоциации, ипотечнъIХ специализированнъIХ 
организаций и коммерчtх:ких банков, маrериалах монографий, научнъIХ докладов, дис-
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сертаций, 01Четов по научн<rисследовательским работам, научных и научн<rпракrnческих 
конференций и семинаров, периодической печти, сайmв rern: Инrернет и т .д. 
Научная новюна исследования сосюит в научном обосновании кшщепции разви­
mя ИЖК, идентифицируемоrо в составе МЖФ, разработанной на основе инсппуциональ­
ной теории. 
Концепция ВКIIIОЧаег в себя следующие элемеmы tшучной НОВIОНЫ: 
1. Обоснован новый подход к ПОНЯlИЮ «ипоrечное жилищное кредитование», коrо­
рый сосrоит в аrреrnровании сисrемаrnзированных анrором и связанных м~ собой, но 
деrерминированных разными уровнями методолоrnческоrо анализа результирующей, си­
сrемообразующей, процессн<rкомб~ной, комбинатqш<rмодифицирующей концеп­
ций ИЖК. 
Выямены и раскрьпы особенности ипоrечноrо жилищноrо кредитования: 
• формирует мноrоинсппуциональные дифференцированные оrnошения и много­
уровневые связи м~ сферами магериальноrо производсmа, обращения и пmребления 
по линии движения ипоrечноrо капитала; 
• высrупает обьекrом rосударсrвенноrо упраRПения и инСiрумекrом повышения д<r 
сrупности жилья; 
• ЯRIJЯется фактором согласования жилищной и финансово-кред1mюй политики rосу­
дарс11!З; 
• деrерминирует формирование пmребительскоrо, инвестиционноrо, cпeкymrrnвнoro 
мО11111Ов у экономических субъекrов и сингеза ИНСiрумекrов жилищноrо финансирования; 
• высrупает ресурсным обеспечением финансово-кредитных схем приобретения жи-
лья. 
Такой подход способствует уСiрЗНению фраrменrnрности исследований прояRПений 
сущности ипоrечноrо жилищноrо кредитования. 
2. Доказано, 'ПО для преодоления оrраниченности бюджепюrо финансирования при­
обретения жилья необходима гармонизация рьпючноrо и rосударсrвенноrо реrулирования 
исrочников ero приобретения, обеспечиваемая за счет присущих ИЖК сисrемообразу~<r 
щих свойств на основе етр~пеmческих программн<rпроекrnых, кредmн<rфинансовых и 
финансово-обеспечивающих инrеrраций субъекrов ИЖК, результирующих формирова­
ние СИЖК, способной КОНС!руировагь благоприятные для экономики траектории разви­
mя на основе инновационн<rинвеспщионной составляющей. 
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Обосновано, 'ПО в современных условиях ИЖК обеспечивает инвеспщионную под­
держку оолее rnбким механизмам приобретения жилья, образованным за счсr синrеза ин­
струментов жилищного финансирования - финансово-кредmt1ым схемам, эласrnчнОСJЪ 
которым придают лежащие в их основе финансовые инструме1пы, инкубируемые махро­
сисrемой «финансовый секrор - реальный секrор». 
3. Разработана новая струкrура механизма жилищного финансирования. В отличие от 
существующей инrерпретации его как совокупносm доогосрочного ИЖК, кредmuвания 
банками жилищного стршпельства, rосударсll!енной бюджсrной поддержки приобрете­
ния жилья населением, он предсгавлен в виде определенной сисrемы: цели, задачи, прин­
ципы, функции (методоооmческий элеме1rr), методы, методики, соответсrвующие ин­
струме1rrы (инструме1Па11Ьный элеме1rr) и субьекrы, объекrы, инфрасrрукrура (инсnпу­
ционально-струкrурный элеме1rr). Такой подход способсmусr разрабmке теореrnческой и 
методолоmческой базы решения задачи повышения жилищной обеспеченносm населе­
ния, снижает недосrаточную способнОСJЪ ИЖК решюъ Э1)' задачу. 
4. Для обеспечения в процессе реализации проrрамм ипоrечного жилищного креди­
mвания rnбкого подхода к разным социально-экономическим rруппам населения, обосно­
вано модельное предсгавление ИЖК в формировании многосекrорного жилищного рын­
ка, при кагором )'1.ffeHa специфика механизма жилищного финансирования, интеrраций 
субьекmв ИЖК и его расщепление на рыночное, социальное, государсll!енное, госудщr 
сrвенно-часrnое. 
Для повышения эффекrивносm первичного рынка ИЖК, обеспечивающего баланс 
инrересов кредиrоров и заемщиков, разработаны концепrуальные основы инсnпуцио­
нальной среды де~т:льносm субьекmв ИЖК, базирующиеся на: значимой JXllIИ конкурен­
ции за инвеспщионные рес)рСЫ и конкуренции среди их поставщиков; КО!fГУРНОМ проек­
тировании условий развития ипотечных опюшений; идекгификации основных элеменmв 
и общесmенно-профессиональных учасmиков ИЖК, образующих его инфрасrрукrуру; 
функциональном закреплении государсmа как учасrnика ипотечных опюшений, кагорое 
cocmкr в реализации методов инструменrального элеменrа механизма жилищного финан­
сирования. 
5. На основе инсnпуционального подхода, обосновано авторское определение си­
сrемы ипоrечного жилищного кредиmвания как монетарной цeлocrnocrn в националь­
ной экономической сисrеме. В отличие от 1JЩЦИЦИонных тракrовок, СИЖК предсrав­
лена как струкrурная комбинация элемекrов национального инсппуционального фонда 
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финансово-кредклюй системы (НИФ<I>КС), денежного, креДИIНого и фондового секторов 
финансового рынка, которая обеспечивает эффекmвное С)'бъектно - объектное взаимодей­
сmие по линии трансформации залога недвижимосrn в ипотечный акrnв и внедрение фи­
нансовых инноваций. Обосновано, LffO сущнОСIЪ СИЖК может бьпъ более полно раскрьпа 
с позиции двойсmенного характера ее природы: объекmвносrn, так как в основе лежат 
финансы и кредиг, акrnвюирующие осущесгмение воспроизводсmенных процессов, а 
сама СИЖК формируеrся с учеrом требований обьекпtвных экоtЮмических законов; 
С)'бъекшвносrn, поскольку проеюируеrся государсmом для реализации закрепленных со­
циально-экономической полmикой целей и задач на конкрепюм этапе развпmя. Такой 
подход к рассмотрению СИЖК пrово.пил научно обосновтъ ее месrо и роль в экономич~ 
ской сисrеме страны. 
Определено, LffO процесс пrонания эволюции экономического инсппуга ипотеки при 
инсппуционально-струкrурном и инспnуционально-ресурсном подходах выСI)'Пает в ка­
чесmе пюсеолоmческого импераrnва образования подмоделей СИЖК. Доказано, LffO ч~ 
рез подмодели СИЖК реализуеrся аппаралю-инструме~пальный потенциал баэовых мо­
делей СИЖК. Выявлены и раскрьпы особенносrn подмодепей СИЖК в зависимоеm от 
НИФ<I>КС, ориекrnрующего экономическую систему на экю-, эндогенное или смешанное 
финансирование. 
На основе конкретно-исторического аналюа доказано, LffO mобой модели СИЖК им­
манеlmiа многояруснОСIЪ и Чер1ЪI креДИIНо-финансовых пирамид. Обосновано, LffO 
усложнение экономических оrnошений между с)'бьекrами ИЖК, генерация финансовых 
инноваций, приводиr к надстраиванию к рынкам объекrов реального инвесmрования (жи­
лищный рынок) рынков проюводных финансовых инструменrов, а пренебрежение ипо­
течными рисками становится причиной разрушения многоярусной конструкции, верхний 
ярус коюрой образуегся за счеr получающей самостояrельное движение формы ссудного 
каmпала - многоуровневого обороrа денежного капитала в виде производных ипотечных 
ценных бумаг. 
6. Расширено предсrавление о российской модели системы ипотечного жилюцно­
го кредитования, коrорая yчmъmaer наличие накопиrельно-ипотечных механюмов, реали­
зуемых посредством коопераrnвных форм инвеспщионной дею-елъносrn в сфере жилищ­
ного стршпельсmа (жилищно-стро~пельный, жилищно-накопительный, кредитный по­
'Iребкrельский коопераrnвы). Доказано, LffO одноуровневая и двухуровневая мо­
дели СИЖК не взаимоисключают друг друга и мoryr функционировал. комплемекrар-
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но, расширяя арсенал инструменmв улучшения жилищных условий населения, дос~ра­
ивая друг друга для обеспечения усrойчивосrn, акrnвизируюr традиционные и совре­
ме1rnые инструмеmы жилищного финансирования, и финансовые инструмеmы, спо­
ообсmуя более эффекrnвному их шµ:rnрованию в финансово-креДlmlЬIХ схемах при­
обретения жилья. 
Разработана ~ипruюrия СИЖК, которая, развивая уже сущесmуюu.uщ содержиr 
классификационные признаки., крmерии иден~ификации и перспек~ивы разви~ия для 
КЮl\дОГО ~ипа СИЖК, диаrnостированные на основе инсппуционального, системно­
ситуационного, функционально-сrоимоспюго, воспроизводСll!енного подходов, чrо 
обеспечивает ВОЗМОЖНОС1Ъ учета террmuриальньIХ условий их функционирования и эф­
фек~ивного управления разви~ием ИЖК на эrой основе. 
7. Обоснована необходим0С1Ъ в целях управления на национальном и реrnоналъ­
ном уровнях ипоrечным жилищным кредкгованием оценки факторного ипотечного по­
тенциала (валовой реrnоналъный про,д,укг, миrрационньIЙ прирост населения, его по­
требиrепъские расходы, объем выданнъIХ ипотечнъIХ жилищньIХ кредкгов и т.д.), опре­
деляющего степень его разви~ия на зmх уровнях через совокупн0С1Ъ условий, факторов и 
ресурсов, рассмmриваемъIХ в эволюционном и стр)'К!)рно-функционалъном аспекrах, 
позволяющих предсrавить его сложную интеrральную природу. 
Выяапено и раскрыто, lfIO управление разви~ием ИЖК на основе предпОJJожения о 
его нзаимосвязи и нзаимообуслОRПенности с бюджетом как исrочником редистрибуrnв­
нъIХ ресурсов, отражает неэффек~ивн0С1Ъ рыночньIХ механизмов решать социально­
экономические задачи, способствует образованию на уровне финансовой эмпирики 
прочнъIХ связей с компенсаторными инсппугами, кmорые на уровне финансового проек­
~ирования мoryr привесп~ к закре1U1ению неэффек~ивнъIХ тexнOJJornй ипотечного 
кредкгования, стратеrnческих индикаторов его функционирования, организационньIХ 
стр)'К!)р и инсппуциональнъIХ форм. 
Дпя повьШiения эффек~ивности проrрамм ипотечного жилищного кредкгования 
обосновано, чrо управление разви~ием ИЖК дОJJЖНо исходить из его взаимообусловлен­
ности и взаимосвязи с ипотечным кашrrалом, определяющим масшгабы ипаrеки, ее 
террmuриальные стратеmи разви~ия на основе реrnонализации финансовыми 
посредниками своей де~rгелъности при сооmетС'11!ующей капиrаm,ной базе, внедрение 
финансовьIХ инноваций. 
8. Разработана модель управления разви~ием ИЖК, ориен~ированная на сглаживание 
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несбалансированносm разпичноrо происхождения: оогенциалов, образующих факюрный 
ипоrечный потенциал; инсnпуrов, формирующих с~рукrурно-инсппуциональный каркас 
СИЖК; мер жилищной и финансово-кред1mюй полиmки rocyдapcrna, диаrnосmрованной 
на основе исследования ТОЧЮ1 равновесия на жилищном рынке. 
Предrюжено осущесmИIЪ такmческое «инсппуциональное переформаrnрование» 
ИЖК в России, состоящее в изменении режима денежного предложения пуrем развиrия 
инсrруменгов рефинансирования, внедрения норм Базельских соглашений, ориеюирован­
ное на эндогенные исrочники финансирования экономики при синхронной реализации си­
сгемы меропрюпий по перезаrрузке финансовых рьrnков (рынка иоогечных ценных бумаг 
- в цепях акmвизации второго «уровня» СИЖК, других рынков - в цепях снижения дефи­
ц~rrа обьектов инвесmрования альтернаrnвных жилью). 
Подобная такmческая переорие~mщия позВОfIИГ усгранип/снизИIЪ влияние факто­
ров, сдерживающих росг акmвов банковской сисгемы, упрочmъ ее ресурсную базу, сба­
лансироваrъ реализацию федеральных и репюнальных проrраммно-проекrnых жилищных 
инициапщ расширив адреснОСIЪ в решении задачи обеспечения населения жильем, спо­
собсmуя, тем самым, формированию мноrосекrорного жилищного рьrnка России. 
Разра6оmна сrрагегия развиrия ИЖК в рамках многоуровневой сисгемы ипагечного 
жилищного кредитования с выделением ipex взаимосвязанных уровней, для каждого из 
коrорых раскрьлы особенносm и выямены функции: микро- (часrnые С)UЫЖ1ЪI ИЖК), 
мею- (крупные банки под KOIПJXllleм государсmа и инсгmуrы развиrия) и макро)'РОВень 
(национальный мегареrулятор), как наиболее адекваrnая условиям экономики России и за­
дачам ее социально-экономического развиrия. 
9. Разрабаmна сооmетсmующая национальному инсппуциональному фонду финан­
сою-кредипюй сисrемы России, а таюке условиям и целевым требованиям финансирова­
ния экономики России, модель сисrемы ипагечного жилищного кредитования, агличи­
тельной особеннОСТЪ/О коrорой яRЛЯется вовлечение основных звеньев финансово­
кредипюй сисгемы, включая ПО'fГОво-сбереrаrельную сисгему, коrорая доткна обеспе­
ЧИIЪ предлагаемому к сщданию Национальному ссудо-сбереrаrельному банку как специа­
люированному государсгвенному институту развиrия разпичных форм ипагечного креди­
rования, дОСI)'П к часrnым клиенrам. Введение нового ипагечного инстmуrа ориеmиро­
вано на секrорное расширение жилищного рынка, когда ИЖК получает дальнейшее рас­
ще1U1ение, поддерживая усrойчивосrъ многосекrорного рынка жилья. 
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1 О. Научно обоснована система мероприятий бюджеrnо-налоговой, денежно­
кредmной, инвеспш.иоиной полиrnки rocyдapcma, выделены кластеры, составпенные ю 
реmонов России, дr1Я которых предложено разв1m1е: шаровой ипотеки, сингапурской и ав­
сrралийской моделей ИЖК. в отдельных случаях - замена рыночной ипотеки в сфере JIGl-
лищного строителъсmа кооперсrmвными формами инвеспщионной де~rrелъносm. Разра­
fхланная система мероприяmй направлена на разв1m1е ипотечного жилищного кредиrо­
вания и механюма ЖИЛИЩtlОГО финансирования на национальном и реmоналъном уров­
нях. 
Положения, выносимые на защmу. На защmу выносsrтся наиболее существенные 
э.лемеюы концепции paзвlflIOI ипотечного жилищного кредитования, идеtm1фицируемого 
в составе механизма ЖИЛИUIНОГО финансирования, в его способноспt обесnечшъ секrорное 
расширение ЖИ11ИЩНОГО рынка. 
Досrоверносп. полученных реJультатов обеспечена достаточной репрезе~mmm­
носп,ю информационно-эмпирической базы, содержаrелъным анализом выявленных фак­
rов и закономерносrей, исполъэованием етаmсmческих методов обрабоп<И полученных 
эмпирических данных и про~раммного инСiрУМекгария: SPSS, Staristica, Мicrosoft Excel. 
Обоснованносп. ПОJJуЧеННЫХ реJ)'ЛЬТЗТОВ подmерждается: крmически перерабо­
танными методолоmческими пmициями; nщrrелъной прорабсrпюй российских и между­
народных нормативно-правовых и проrраммно-проекrных положений; подпэерждением 
результатов исследования сооmеrсmующими справками о внедрении; сравниrельным 
анализом сооmетсmия разработанного методического обеспечения преобразований ИЖК 
положениям Европейской ипотечной асrоциации, Европейского совета по ипотечным 
ценным бумаrам; обсуждением результатов на научно-праюических конференциях; п)б­
ликациями в научных изданиях, в rом числе включенных в список ВАК Минобрнауки 
России. 
Теореmческая знаЧИМОС'IЪ реJультатов исследоваtDIЯ определяется приращением 
научных знаний в области финансов и кредита, жилищной экономики, ипотечного креди­
rования. Разработанные тоореrnческие, меrодолоmческие и q>rанюационно­
управленческие основы ипотечного жилищного кредиrования способсmуюr решению 
крупной пракmческой проблемы pocrn эффекmвносrn национальной ипотеки через по­
вышение результативносm мехаиюма ЖИЛИЩJЮГО финансирования. 
ЗначиМОСIЪ диссертации определяется совокупносrъю полученных тоореrnческих 
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результатов, раскрывающих условия роста эффеКIИВносrn национальной ипоrеки и по­
вышения на :пой основе жилищной обеспеченносm населения. 
Поnученные в ходе исследования резулыmы позволяюr теореrnчески обосновать 
напрааnения жилищной и финансово-кредкmой попиmки России по развИIИЮ ипотечного 
жилищного кредиrования как важнейшего элемеmа социально-экономической системы 
rocyдapcma. 
Праюическая значимосп. диссертации. Разрабогана Концепция разв~mtЯ ИЖК в 
его способноеm обеспечmъ секrорное расширение жилищного рынка Применение ре­
зультаrов исследования в пракmческой дeirreлънocrn ведет к повьШJению эффекmвносrn 
национальной иооrещ вmиикновению новой роли ИЖК. расширению ацресносrn в ре­
шении задачи улучшения жилищных условий населения, повьШJению дос1)'11Носm жилья 
и жилищной обеспеченносrn населения. Разработанная Концепция позволяет обеспечmъ 
разв.тiе финансово-кредипюй системы и финансового рынка страны, российской эконо­
мики в целом. 
Теоретически обоснованные в диссерrации положения и пракmческие решения, 
представnяюr иtперее дnя органов в.nacm разных уровней, руководиrелей и специалисюв 
банков, прочих депозиmых институтов, коmракmо-сбереrательных и инвестиционных 
компаний при разрООоТТ<е стратеrnй пооиционирования на рынке ИЖК. 
Основные пало:жения, выводы и рекомендации можно исполыоватъ: 
- при вырабml<е и реализации решений органов В/1аСТИ разных уровней по вопросам 
повышения жилищной обеспеченноеm населения; 
- при дальнейшем реформировании жилищной и финансово-кредипюй ПОЛЮ1iКИ и 
совершенсmования ведомсmенной нормаrnвной базы; 
- при реализации Сrратеmи разв~mtЯ ипоrечного жилищного кредmования в Россий­
ской Федерации до 2030 года; 
в пракmческой дeirrenьнocrn руководиrелей депmитных, коmракmо­
сбереrательных и инвоспщионнь~х компаний дnя сщдания эффекmвной С'1'j:ЖlеГИИ пози­
ционирования на рынке ИЖК. 
Основные результаты исследования мoryr бьпъ использованы в учебном процессе 
при подrоrовке бакалавров, специалисюв, маrnстров и аспиранrов в сфере финансов и 
кредиrа, банковского дела, экономики недвижимосrn, жилищной экономики и ипоrечного 
кредиrования. 
Обласп. диссертационноrо исследования соmветсmует n.6.18. <~пецифика 
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функционирования, инсппуционалъные основы и механизмы ра3ЛИЧНЫХ cen.ieIПOВ рынка 
ценных бумащ п.9.7. «Эвотоция кредиrnых с:mюшений; закономерности и современные 
тендеJЩИИ их развиrnя, взаимодействие кредиrа с денежным обсротом, финансами, фи­
нансовым рынком, усиление влияния кредига на производсrnо и реализацию обществен­
ного продукrа», п.11.8. <<Госудщх;mенное реrулирование кредиrnо-финансовых инспnу­
rов» Паспорта научной специальности 08.00.1 О - «Финансы, денежное обращение и кре­
ДИD>. 
Апробация и вжщрение результатов иссriедования. Теореrические паложения и 
пракrические выводы исследования отражены в докладах на мещцународных, всероссий­
ских и реnюналъных научных и научно-пракrических конференциях, в rом числе <<СоВj»­
менный финансовый рынок РФ» (r.Пермь, 2006-2008 rr.), «Тенденции развиrnя современ­
ных: информационных: техналоrий, моделей экономических, правовых: и управленческих 
сисгем» (r.Рязань, 2006-2009 rr.), «Инновационное развиrnе и экономический росш 
(r.Москва, 2008r.), «Инсппуциональные проблемы экономического роста» (r.l{азань, 
2008r.), «Мировой финансовый кризис и его влияние на экономику страньD> (r Минск, 
2009r.), «Реmональные инновационные страrеmи как кточевой факrор социалъно­
экономическоrо развиrnя страньD> (r Ярославль, 2010r.), «Инновационное развиmе совре­
менной экономики: теория и пракrnха» (r.Москва, 2010, 2011 rr.), «Ilaprnepcmo бизнеса и 
образования в инновационном развиrnи реnюна» (r.Тверь, 2010, 2011 rr.), «Евразийское 
прос!рЗНСIВО: приориrе1ы социально-экономического развиmя>> ( r.Москва, 2011 r.) и др. 
Основные паложения диссертации использованы в преподавании курсов по дисци­
rтинам «Экономическая теория», «Финансы и креДИD>, «Банковское дело», «Инвеспщии», 
«Рынок недвижимости и ипотека», «Мещцународные финансовые рынки и мещцународ­
ные финансовые инспnу~ъD> в Московском госудщх;mенном уннверсиrете экономики, 
стаrnстики и информаrnки, Евразийском 011<рьпом инспnуте; при рюрабогке и чтении 
спецкурсов маrnстерской подrоrовки по направлению «Экономика» в Евразийском от­
крьпом инспnуте. 
Публикации. Основные паложения диссертации опубликованы в 52 работах (объем -
89,5 пл.), в rом числе в 6 моноrрафиях, 31 научной стагье, из каrорых: 11 (объем - 7;25 пд) 
оП)бликованы в журналах:, рекомендуемых: ВАК Минобрнауки России. 
С1рукiура рабmы Диссерrационная pa6ara cocroиr из ~ения, UJec'ПI глав, заклю­
чения, списка лиrераrуры, приложений. 
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П. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИИ 
Основное содержание рабmъ1 и ее положения mражены в следующих группах 
проблем. 
Первая группа проблем связана с развкrием теоретических основ и мето­
дологических принципов исследования современных особенностей ИЖК. 
Ипотечное жилищное кредитование рассмmриваеrся в научной литераrуре в 
составе финансовой полmпки софинансирования в жилищной сфере 
(Г.В.Гудименко1), кредипюй (ЗЛГариповd), социальной (МВ.Романова\ жилищной 
(В.И.Лимаренко4) пomrrnки государства, организационных схем и адаптивной страте­
гии комплексного развИ1Ю1 региональной ипотеки (НЕ.Вишняков, С.И.Мутовин\ си­
стеме денежно-кредm11ых и финансовых отношений (Е.А.Семенова6), ипотечного 
комплекса как совокупносm различных ипотечных систем (МЛ.Логинов\ инвести­
ционно-финансового механизма рынка жилья (О. С.Белокрылова, Е.В.При6Шlова, 
В.ИЯхимович8), механизма формирования жилищного рынка (Л.БЛазаровd), ин­
струмеtп0в или финансовых механизмов обеспечения дОС'I)'Пносm жилья для населе­
ния (В.А.Савинова10), схем (моделей) финансирования рынка жилья (В.И.Самаруха, 
Т.Г.Краснова, Т.В.Шалыгина11 ) и т.д. На основании анализа различных точек зрения 
вьщелены концепции исследования ИЖК: результирующая, системоо6разующая, 
процессно-1<омбинапwрная, комбинаторнt;.модифицирующая, соответствующие 
уровням методолоmческого анализа, для каждого из которых характерен свой мето­
дологический аппарат (подходы), структурные компонеmы знания, функция знания 
уровня анализа (рис.!). 
1 Гудименко Г.В. Формирование финансовоА стратегии решени• жнлищноА проблемы на региональном уровне: 
Монографио. - Орел: Издатель А.Воробьев, 2009. 
1 Гарипова З.Л. Кредитнао политика на рынке жнльх: Монографио. - У льхиоаск: Изд-во У лГУ, 2006. 
' Романова М.В. Развитие соuиальиоА защНТhl в России в чаС"ПI обеспечения жильем: Моноrрафио. - М.: 
Цифровичок, 2009. 
' Лимаренко В.И. Формирование и paзвtrnte муниципальной системы управленно ипотечным жилищным 
кредитованием в успови•х переходноА экономики: Автореф. дне. д-ра зкон. наук: 08.00.05, 08.00.10. - М.: Ии-т 
~гнои. зкон. исслед" 2000. 
Мутовин С.И., Виwн•ков И.В. Развитие ипотечного креднтованио в России. - М.: МАКС Пресс, 2005. 
6 Семенова Е.А. Экспертиза ипотечного кредитования. - М.: Экономика. 2009. 
7 Логинов МЛ. Стратегия развития наuнональноА ипотеки: Монография. - Екатеринбург: Изд-во УрАГС, 2011. 
1 Белокрылова О.С., Привалова Е.В., Яхнмович В.И. Инстнтуuиональные механизмы модеринзаuнн рынка 
жилы и его макрозкономнческаJ1 динамика в посткризнсной экономике. - Ростов н/Д: Изд·ВО РГУ, 2003. 
9 Лазарова Л.Б. ЖнлищныА и ипотечный рынки: Научное нзданне. - СПб.: нзд-во СПбГУ, 2006. 
'°Савинова В.А. Ипотечное кредитование как основа решения жилищных проблем населенна: Монографна.­
СПб.: Изд-во СПб ГУЗФ, 2008 
11 Самаруха В.И" Краснова Т.Г., Шалыгина Т.В. Механизмы финансирования рынка доступного жилы на 
муниципальном уровне// Известно ИГЭА. - 2009. -№ 3 (65). - С.34-41. 
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Уроввм 
1 
1 Методо.1оrмче- Струrrурные 11:ом- Фун11:ц•11 
методолоrи- екнеnодходw nоненты уровв11 зван•• КОНЦЕПЦИЯ ИПОТЕЧНОГО ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ (методологи- эв11в•11 / •ввар•авты уровв• И ЕЕ СОДЕРЖАНИЕ ч«кнА аппа- энани• • •• ооследо- 11вапиэа 
рат) вательвость 
Дналектиче-
Рпультирующая. Ставит во главу угла результативные характеристики , достигаемые благодаря 
Факrоры. условнJ1; развитию ИЖК (акти визация жилищного строительства, развитие инфраструктуры экономики. 
скнR, оuеноч- Протнвореч1U1; Гносеологи- повышение инвестициошюА актив•1ости за счет вовлечения в экономическиА оборот временно 
1 . Г носеоло- ~ ныR (крнтнче- Тенденции. чес к не свободных денежных средств населе1тя и др.). Определяется роль ИЖК в системе общественно-скиА). исторн- закономерности; основы rическиА Приоритеты в раэвнтнн ижк го воспроизводства. Системообразующие своАства не учитываются в вопросе формирования ческнА. полнти- СИЖК. существование котороА или просто констатируется, или ее анализ проводится в отрыве 
ч«:киR ижк от экономических систем более высокого порядка - финансово-кредитной системы. 
СистемныА, Система ИЖК; СистемообразуюшD.J1. В основе концепции лежит осознание исследователями того, что ИЖК 
комплексныА, Ипоте•1ныя комплекс; обладает системо-образующими своRствами, позволяющими конструировать некоторую целост-
оnтнм изацион- ВарНЕUПЫ ра38ИТЮI Обще науч- ность. приобретающую формы СИЖК или ипотеч1юrо комплекса как совокупности различных 2. Мировоз- ~ ныА, ннформв- ИЖК; Информацион- ипотечных систем. Формируются начальные представле11ия о сущности ИЖК, СИЖК, объекте ее цнонныА. мате- ные потребности н ные зренческий матико- потоки ннфор"вцни об основы воздеЯствия, реализуемых ею функциях. структурных характеристиках. :элементном составе. 
статкческиА. ИЖК; Крнтер11альныn ижк Предприняты попытки классификации регионов России на основе анализа ипотечных программ 
другие аппарат измере1111• и стратегий региональноА ипотеки. для построе11ия которых используется различный критери-
развнтнм ИЖК альный аппарат. 
._, k 
3. Логико- 1 Процесс110-комби11аторmи. ИЖК рассматривается по оказываемому воздействию на состояние 
гиосеолоrи- rорн11 и терм ины; uелн; rносеолоrн- экономики, решению социально-:экоtюмических :шдач, не только в статике, но и в динамике . 
ческий задачи раззнтн" ИЖК ;::лН:~'::;> Формируется понятийныА аппарат ИЖК : ипотечныR комплекс, СИЖК. ипотечныЯ рынок и др. 
основw ижк СИЖК отчетливо описывается с использованием множества сочетаниА различ11ых ее :элементов. 
Сущноеn.. евnн. струк- 1 к-н---"'""•'-· - -~·-• •• •ю-•-· "-~ тура. состав. х.арuтерн- рированная категория . Исследования строятся во взаимосвязи с другими экономическими систе-
Научно- 1 аикн ("чостоеннw<. Научно- мами. сферами экономики. рынками. элемеtmми социально-экономической политики государ-4. Научно- 1 КОJ1 НЧССАСННWС', вре- теоретн- стаа. Анализируется структура СИЖК. ее состав, фу11кции, своАства. принципы, финансовыА содержатель- дисцнплииар- ме1111wе}, функu.нн . своА- ч«:кнеосно-ныn ныR подход ства. спеuнфнка. прнн- выИЖК механизм функционирования и т.д. Разрабатываются инструменты управле1тя ИЖК на регио-цн11w , СТ8ДИН, формw. нальном уровне. Исследования все чаще базируются на теориях финансов и кредита. статистики. 
напраамннм. концепции региональной экономики. зко11омико-статистическнх методах и т.д. ижк 
ПРАКТИКА РЕАЛИЗАUИИ ПРОГРАММ ИПОТЕЧНОГО ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ НА МАКРО-. МЕЗО- И МИКРОУРОВНЕ 
Рис. \ . Принципиальная схема взаимосвязи теории, методологии и практики в исследовании ИЖК 
Исследование содержания категории «ипотечное жилищное кредитование», 
проведенное автором, обусловлено его «многослойностью» как объекта экономиче­
ского управления, рыночных апюшений, временного предпочтения, носителя фак­
тора риска, диагностируемых в территориальном аспекте. При разрабmхе проrрамм 
ипотечного кредитования, хотя и учmываются территориальные особенносnt, тем 
не менее, они орие~rmрованы не столько на проблемы включения ИЖК в процессы 
развmIО! территории, сколько на направления его функционирования как <УГделъной 
обособленной сферы деятелъносnt. 
Взя1ый за основу методологического анализа научно-дисциплинарный подход 
позволил выявmъ особенносnt ИЖК, устранmъ фраТhtе~парность исследований на 
основе сшпеза mосеолоrnческого, мировоззренческого, логико-mосеолоrnческого, 
научно-содержательного аспектов, раскрьrrь особенносnt ИЖК на макро-, мезо- и 
микроэкономическом уровнях, что обеспечило возможность сформировать теоре­
mческую и методолоrnческую базу исследования ИЖК, идентифицировать его в 
механизме жилищного финансирования. 
Особенносnt ИЖК раскрьrrы автором на основе «нисходяruего анализа» (мак­
ро-, мезо-, микроуровня исследования). Макро- и мезоэкономический уровни ис­
следования выявляюr способность ИЖК формировать многоинстmуционалъные 
дифференцированные <УГНошения и многоуровневые связи между сферами матери­
ального производства (субьекть1 жилищного строительства), обрашения (финансо­
вые посредники), потребления (домохозяйства) по линии движения ипотечного ка­
питала, детерминируюr как объект государственного управления в целях повьпnе­
ния качества жизни населения за счет разрешения дилеммы «стоимость жилья -
стоимость кредитных ресурсов» и повьпnения дОСl)'ПНосnt жилья на этой основе, а 
также определяют его как фактор согласованной жилищной и финансово­
кредитной полиrnки государства в обласп~ жилищного финансирования. На микро­
экономическом уровне исследования ИЖК раскрывается через формирование по­
требительского, инвестиционного и спекулятивного м<УГИвов у экономических 
субьектов, вовлеченных в ИЖК, а также раскрывается как процесс, способный син­
тезировать инструме1пы жилищного финансирования. 
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<<Нисходящий анализ» позволил выявить, что ИЖК связывает между собой 
строительные организации (реальный сектор экономики), домохозяйсгва, вовлека­
емые в процесс перераспределения жилищного фонда (при приобретении жилья на 
вторичном рынке) или его воспроизводство, финансовых посредников с различной 
способностью осуществлять инвестиционную деятельность (ИД) на ипотечном 
рынке (табл.\), инфраструктурные элемеюы (система государственной регистрации 
прав на недвижимое имущество и сделок с ним, судебная система, оценочные ком­
пании, система учета и хранения ипотечных ценных бумаг, саморегулируемые ор­
ганизации и др.). 
Таблица 1 
Финансовые посредники - институциональные инвесторы и их возможности осу-
ществлять инвестиционную деятельность на ипотечном рынке 
Nt Т1tп Характер ос- Роль И] Ограничении ИД Поте11цналь11ыА 
n/n финансового новной дея- време1111ой гор11зо11т 
посnедннка тель11осn1 для ил 
1 Crpasoeыe Страхооwеуслуnо Вrормчна CtpaXoooA над:юр со сrороны rocyмpcna: Допrос ......... 
компании физическим и необх.од.нмосn. ИНаестиро81НИА • ни:sкоректа.. (Jlo2Q.40мr) 
юридическим ли. бельнwе сферы • це.мх npeoдonetOll Н8СТ)'П-
..... лени• --"'oewx ... - • 
2 Hcr ocy- Пенсионное Вторична Запрет на рисковое н11 вестирова11не; регламен- Долrосроt111ые 
дарствен11ые обеспечение тация объемов ВJ1Оже1tий no определенным (до 60 лет) 
пенс1t01111.ые граждан финансовым инструментам (ст . 1 3. n. {(Д)> По-
фоt1ДЫ становления Правнтельспа РФ N 63 от О 1.02. 2007 (в ред. от 04.03.2010) ((Об утверждении 
Правил размещения средств пенсионных ре-
зер вов негосударстве11ных пенс ионных фон-
дов и контроля за их размещением »: доля 
ипотечных сертификатов участия может со-
ставлJПЬ не более 20 процекrов пенсион~tых 
резервов, в том числе доля ипотеч ных серти-
фикатов участия, удостоверяющих доли вnра-
ве общеА собственности на ипотечные nокры-
тия, довернтсльное управлеttие каrорыми 
осуществляетс11 одним управляющим ипотеч-
ным покрытием, - не более 1 О процентов пен-
сионных nР'>Рnвов) 
3 Ии11«111цн- Обеспечение при· Пер8НЧН8 ~на юриднчес~rого xapu:repa. но Крmrо-м--
онные фонды po<:"111Qll'"11J18 саnаинwе с запретами на рнскоаwе операцмм нwе (• 3UИСИМОСТИ от 
(ЗПИФН) 8Х.118ДЧИJСО8 и ~ (не будучи с:уб>естом npua. ЭПИФН нс _, 
-
сnенмого..,,,... ron_,,, ......... либо_... фунlОllШIИ, 
_.....""""' фондо) 
Jl8 8 Ч8С11ЮСП1 - fiNHКЦllDIK ~щна1 
4 Управляющие Управление сред- Первична Обусловлены договором доверктельноrо Кратк~ и среднесроч-
КОМПIННН ствамн инвесторов, управления с инвестором ные (в зависимости от 
объединенными в условиА лоrовора лове-
nvл nнте.nьноrо vnnaвлe1tн11} 
5 Инепnуты Раямтие хономи-- Перамчна В сооnетсnин с реrJ1811еН1'8МИ дu DallOl'O l<pmro-Mq>e.llНOqlOЧ-
.......... чесkОА и t:OIDl8Jlr МНСТ111)'n ро:!8ИТ1d .... 
ноА ин....___ __ 
В работе доказано, что в зависимости от используемых инструме1ПОв жилищ­
ного финансирования, выстраиваются страrегические программно-проектные ( феде­
ральные, региональные, местные жилищные программы и проекrы на основе бюд­
жетного покрытия), кредиrnо-финансовые (на основе кредиrnо-финансового и/или 
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к01U1екrnвного покрьпия) или финансово-обеспечивающие (за счет инвесnщионно­
сбqх:rательноrо пор-rфеля домохозяйсmа) икrеrрации с}бъектов ИЖК. 
Установлено, 'ffO ИЖК реализует свои системообразующие свойсmа посред­
С11!0М mмеченных и~пеграций. В сложных условиях функционирования экономики 
России они становsrгся условием преодоления оrраниченносm бюджеrnых источни­
ков финансирования и обеспечения гармонизации рыночного и rосударсmенного ре­
rулирования финансирования создания и приобретения жилья, однако их смешение 
провоцирует структурные сдвиrn в МЖФ, создает условия для появления новых 
с}бъектов и форм взаимодействия, вызывает необходимосn, согласования их эконо­
мических интересов. 
Несоглаоованносn. экономических инrереоов С}Uьекrов ИЖК определяе'l'СЯ, с 
одной стороны, бифуркационными сосrояниями, выраженными в системе nрmиво­
речий как м<УmВОв их функционирования, с другой - проmворечиями в подвергаемой 
тенденциям глобализации макросистеме «финансовый сектор - реальный секrор», 
являющейся дихотомией «фрактал - квазифрактал>>, провоцирующими трансформа­
цию ИЖК в факrор макроэкономической несrабильносm. Формирование многоин­
С1111)'ЦИОНальных диверсифицированных и многоуровневых 011tошений и последу­
ющие С1р3'1'е111Ческие проrраммно-проекrnые, кредиrnо-финансовые и финансово­
обеспечивающие и~пеграции субьекrов ИЖК приводят к созданию и функциониро­
ванию ипотечной системы, способной конструиро1131Ъ благопрюпные для экономики 
траектории развития на основе инновационно-инвесrиционной составляющей. 
Дпя России харакrерна неоднородность, иерархичносn, и асинхронносn, изме­
нений ее элеметов, разнонаправленносn, ртвития субьекrов ИЖК и их ИНС1111)'ЦИ­
оналъная разобщенность, воспроизводСПIО дисфункций инспnугов, образующих ее 
каркас. Эrо обьясняется нахождением экономических инспnугов в сmуации «доми­
нирование-подчинение», давлением со стороны субьекrов централизованного и де­
централизованного mбора, вступающих в апюшения по поводу гармонизации своих 
разнонаправленных действий, в основании которых лежит механизм финансовой со­
лидарносm между общесrвом и государс111Ом в форме государсrвенно-часпюго 
пaprnepcma, 'ПО проходит на фоне несогласованной жилищной и финансово-
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кредипюй политики. 
В современных условиях ИЖК, как и инсrрумекrы МЖФ, становятся частью 
более rnбких способов приобретения жилья - финансово-кредитных схем (долевое 
сrроигельство, продажа в рассрочку, схемы с участием муниципалитетов и др.), эла­
сmчность которым придают лежащие в их основе первичные и вторичные финансо­
вые инструменты (договор предварительной куruш/продажи, вексель на приобреrе­
ние жиmmощади, договор куruш/продажи жилья с рассрочкой платежа и др.), пред­
ставляющие консrрукции восполнения притока денежных средств в жилищно­
сrроительном комплексе. В основе лих консrрукций - мотивы эмиrирующих их 
экономических субьекrов. 
Эm позвоmшо автору выявmъ и раскрьпъ, что макросистема «финансовый сек­
тор - реальный секrор» выполняет роль инкубатора в эволюции финансовых инсrру­
ментов (с учетом финансовых инноваций), а жилая недвижимость станов1ПСя обьек­
том не только поrребительских, но и инвестиционных юш спекуЛЯ1ИВных мотивов 
экономических субьекrов. 
В условиях нарастающей икrенсивности процессов глобализации, инноваrиза­
ции, модернизации, происходит дальнейшая инстmуционализация экономической 
системы, функциональная икrеrрация ее субьекrов, что усложняет архиrекrуру ипо­
течного рьrnка, базирующуюся на технолоrnческих (в основном, процедурный и опе­
рационный УJХIВНИ ипагечной деятельности), организационных, маркетинговых и 
финансовых инновациях, обеспечивающих определенные результаrы. 
В рабоrе раскрывается, что ИЖК, хоrя и расширяет свое содержание - от 
предоставления населению кредиrных ресурсов на цели приобретения жилья до ин­
весnщионного обеспечения жилищного сrроительсmа и факrора экономического 
роста - все же должна рас.смспривmъся как своего рода дополнительный рычаг к уже 
сложившимся и развивающимся финансово-кредиrным схемам. Следомrелъно, 
ИЖК обеспечивает инвестиционную поддержку реализации финансово-кредиrных 
схем приобретения жилья, роль которого различна в зависимости от фазы цию~а де­
ловой активности (табл.2). Выявленные различия проявляются также через диффе­
ренцированное (адресное) решение вопроса финансирования приобретения ИJШ 
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строительства жилья посредсmом расщепления ИЖК на рыночное, социальное, гос-
ударственное, rосударственно-чаСП1ое. 
Таблица2 
Особенносm ипотечного жилищного кредигования в циклах деловой акrnвносm 
Параметр срав- Фаза делового цикла 
нення Поnем Спад Дellll«t!НJI О...вленне 
1 2 3 4 5 
~ ............ у-- "--
-·-
с-
-~ - CТU01t омuоnио сии- ............... 
·-1 
---
СТ88О1< 
С11О1'О 1ШОJе'1НО11) nopr· ........ _ 
...........  
Ре+••••с:мрова1111е мпот~ Увспнченне объемов Замедпаетс11 Консервируете• Восстанаапнваетс11 
к• рефинансирован на вследствие вы-
ипотечных кредитов, сокнх процент-
выданных в другие ных ставок 
tha'l.bl. цикла 
.....,,.._ у_....... с-. MllllllМUW18, но ~ ....... " 
-----
..... _._.. pwнD ll081.118Cn'C1 tl08Ue 
....-<--·-
-· 
. ._...~-
--- """""""''"' 
_....._ 
_, 
..... 
·--- -Колмчктво +инамсово- Увеличение коп иче- Сннжаетс1, nронсходкт Снижаете~, n~ Увеличиваете• 
кpeдllТllW.J: учрt'*дениl, ства банков, уснле- укрупнение банков, исходит укруп-
пре.достаал•ющмх мnопч- нне конкуренции nоrлощенне ипотечных ненне банков, 
нwе кред•тw (уромн1о кредитов поглощение 
конqренцмн между ним•) ипотечных кре--
днтов 1--·-·- с .......... YМllH'IИ811at'C8 в- с .......... Тр1н:s11ецион11ыt нэдер•- Устойчиво снижают- Уаелнчнваютс1 вслед- Высокие С11нжаютс1 
км по м11отtчным с:дtл.сам с• ствие нарастания рис-
ков, сопровождающих 
ипотечное кредитованне 
с,-."_ 8WJOCН8IO'l'CI С pw. с-- .................. Рк:КОНС4рМрО11ние ипо-
...... " •• llnpy ..... 
"-- --
..............". -.....-6--
.....,,_..._ соц.т IIO'fay д111 поа- ~ ... рu8МТ118 1С183М--
_.,._ 
-- ·---
--Доступность. жиль.• Повышаете~ прн Снижается Ннзk81 вслед- Повышаете~ при сбалан-
соответствующем ствне ВЫСОkОА с нрованном развнтии жн-
росте обымов жи- стоимости кре- лнщноrо ры11ка 
лнщноrо строитель- дктных ресурсое 
ства 
Таким образом, в современных экономических условиях развmие ИЖК во­
влекает в решение задачи повьШJения жилищной обеспеченносm населения другие 
инструмеmы жилищного финансирования, на основе чего выс~раиваются финансо­
во-кредmные схемы приобретения жилья. 
Вторая rруппа проблем посвящена исследованию формирования меха­
нюма жилищного финансирования, определению ИЖК в его струюуре и тео­
ретическому обоснованию моделей повышения жилищной обеспеченности 
населения. 
При формировании механизма жилищного финансирования автор исходит из 
признания его су.жения в России до ипотечного жш~ищного кредитования, вое-
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пользоваrься кmuрым может лишь незначительная доля домохозяйсm. В этих усло­
виях, с учетом текущих модификаций жилищных рынков (расширение рыночноrо 
11рОС1ранства, усложнение взаимосвязей, Сiруюуры, установленных взаимодейсmий 
с элемеmами территориальной экономики), ИЖК не способно масшrабно реШИ1Ъ 
задачу повышения дОС'I)'ПНОСПI жилья. 
В диссертации раскрьпо, что решение задачи повышения жилищной обеспе­
ченносm населения России развшпие МЖФ через реалwацию 
системообразующих свойапв ИЖК в его способности о6еспечшпь секторное 
расширение жш~ищного рынка, соzласованная жш~ищная и фШ1анс~ 
кредшпная пол шпика государство. 
Вышеуказанное позволило сделать вывод, что МЖФ, конСiруирующнй теоре­
mческую и методолоrnческую базу решения задачи повышения жилищной обеспе­
ченносm населения, заполняющий <<noлocrn», образованные вследсmие неспособно­
сm ИЖК в современных условиях масшгабно решmъ Э1)' задачу, являясь системой, 
доткен СОС'IОЯТЬ из элеме1ПОв: 
1. Методолоrnческий элемекr (цепь - досmжение устойчивоrо финансовоrо 
обеспечения текущей деятельносm и воспроизводсmенных процессов, сопровожда­
ющих создание и реализацию жилья населению; задачи: повышение дОС'I)'ПНОСПI 
жилья на основе досmжения баланса интересов всех вовлекаемых субъектов (rосу­
дарства, пmребителей, частнщо бизнеса), улучшение жилищных условий населения, 
повышение жилищной обеспеченносm населения; IWШIUиnы: фундаментш~ьные 
(историзма; эволюции; взаимосвязи), общесистеuные (научносm; системносm; 
комплексносm; адаrrгивносm; единсmа функционирования и разв!ПИЯ; согласования 
интересов и целей; эффекrnвносm использования ресурсов; сбалансированносm), 
специфические (оценки и учета в управлении перспекrnв развlfГИЯ территориальной 
единицы; комплексной факrорной оценки инСiруме1ПОв; выявления и учета импера­
тивных ресурсов; выявления и уСiранения инсппуционально-инфрасч>уюурных 
дефицитов и экстерналий), функции: обеспечивающая, воспроюводсmенная, орга­
низационная сmмулирующая, реrулирующая, кшпрольная ). 
2. ИнСlрумеtпаЛьный элемекr (методы: привлечение внебюджетных источ­
ников финансирования, приобретение (rосзаказ), инвес1Ир0вание, Финансиrювание и 
кредитование (на коммерческой основе: самофинансирование (за счет сберегательно-
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инвеспщионного портфеля домохозяйсmа), креДИТТiо-финансовое покрьrrnе (креди­
n.1 банков; корпораmвное кредиmвание), коллекrnвное покрьrrnе (кооперапmные 
формы ИД в сфере жилищного С1р0ителъсmа); на безвозмездной и воЗВJХШlной осно­
ве: бюджеrnое покрьrrnе (бюджетные средсmа), субсидИРОвание работников рабаrо­
дателем; на смешанной основе), ценообразование, налогообложение, рефинансирова­
ние, стандартизация, ciparernчecкoe программно-проектное планирование, рейтин­
гование (эффекrnвности жилья), предоставление социального жилья, финансовое 
планирование, анализ, контроль и др.; методики: определение размера жилищных 
субсидий, расчет нормативов стоимости 1 кв.м. жилья и др.; инструменты: сберега­
тельно-инвесnщионный портфель домохозяйств, цены, субсидии (покрьrrnе перво­
начального взноса, процентной ставки и т.д.), займы, ссуды и субсидии рабmникам 
от работодателя, процентные ставки, государственные гаранmи (по ценным бумагам, 
вкладам), накопительные счета для взноса бюджеrnых средств военнослужащим, 
жилье социального найма, налоговые вычеты, государственные премии, средсmа ма­
теринского капитала, жилищные арендные и сберегательные серrnфикаn.1, иrютеч­
ный ж:илищный кредит, ciparernчecкиe программно-проектные инициативы и др.). 
3. Инсппуционально-инфраструюурный элемеtrr (сvбьеюпы: финансово­
кредкrnые ИHcnnyIЪI, домохозяйства, государство в лице органов власти всех уров­
ней, международные объединения и организации (Совет по финансовой сгабильно­
сп~, Всемирный банк и др.); обьеюпы: источники финансирования, финансовые ре­
сурсы, фонды денежных средств и др.; инФоастрvюпvра: нормативно-правовые ак­
n.1 в обласп~ регулирования деятельности на жилищном и ипотечном рынках, сисrе­
ма государственной реrnстрации прав на недвижимое имущесmо и сделок с ним, су­
дебная система, оценочные компании, самореrулируемые организации и др.). 
Указанные элеменn.1 в составе МЖФ расширяют представления о его структу­
ре, классически представляемую через долгосрочное ИЖК населения, кредиmвание 
банками жилищного С1р0ителъства, государственную бюджеrnую поддержку при­
обретения жилья населением. 
Секторное расширение жилищного рынка в целях дифференциации его сегмен­
тов, ориеtfПfJ>Ованных на население различных по доходам rрупп, и решение задачи 
повышения жилищной обеспеченности населения на этой основе, возможно путем 
развИ1Ю1 ИЖК и параллельной активизации дpyrnx инструментов жилищного фи-
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нансирования, заполнение <<Полостей» в МЖФ. 
В работе сконСiруировано модельное представление ИЖК в формировании 
многосекrорноm жилищноm рынка, отличительной особенностью котороm является 
учет специфики МЖФ и интеrраций субьекrов ИЖК, обеспечивающеm расширение 
адресности в решении задачи повышения жилищной обеспеченности населения, 'ПО 
способствует 
«rибкоm подхода к разным 
социально-экономическим 
rруппам населения 1 » (рис.2). 
В процессе исследования 
разработано модельное пред­
ставление согласованной жи-
лищной и финансово-
кредmной ПОЛИТИЮ1 mсудар­
С'П!а в проекции жилищноm 
финансирования (рис.3) . 
Автором выполнено так­
же концеmуальное проекrn-
рование инстmуциональной 
среды и инфраСiрукгурноm 
обеспечения деятельности 
субьекrов ИЖК (рис.4). Важ­
ная роль формирования среды 
деятельности субьекrов ИЖК 
закрепляется разделом У «Ос­
новные меры настоящей Crpa-
теrию>, п.2 «Повышение эф-
Совокупность норм и правил, обеспечивающих реадИ381J.ИЮ соци-
"' ~ ь ~ i ~ ~ i ~ ~ ~ = = ~ о ё- & s • = ~ ~ о ё-н~ " ё- ~ ~ ~ ~ = 
" 
~ 
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Рис.2. Модельное представление ИЖК в формирова­
нии многосекторного жилищного рынка 
фекrnвности первичноm рынка ипотечноm жилищноm кредитования, обеспечива­
ющеm баланс интересов кредиторов и заемщиков» Сrратеrии. 
1 См. раздел V «Основные меры настоящей Стратегии». n.2 «Повышение эффепивности первичного рынка 
ипотечного жилищного кредитования, обеспечивающего баланс интересов кредиторов и заемщиков)) Страте­
гии развития ипотечного жилищного кредитования в Российской Федерации до 2030 года (далее - Страте­
гия), утвержденной распоряжением Правительства Российской Федерации от 19 июля 2010 r. № 1201-р . 
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Выполнение госу­
дарственных обs~­
затсльств по обес­
печению жильем 
катеrориn граждан, 
установленных 
федеральным зu:о-
о 
Ihч!!!, - обеспечение доступности жилья дли всех категорий 
rраждаи, а Т&ЮIСС соответствиJ1 комфортного жилищного 
фонда оаtребнОСТ11N населСНИJ . UllSil!П- ЖИJIИщные отно-
1DС11118 R1111с:1111)'По18 D1111Щ11О11 сфере.~•.,._. 
!k:!!!!. - обеспечение доступности жилья на основе разви­
тия механизма жилищного финансирования и ипотечного 
рын:ка с учетом технологических, организационных, мар­
кетинговых и финансовых инноваций и миoroceicropнoil 
модми ""IJlищнoro рwна. DJISlllllI- финансоао­
Jlll 
ro 
YCJIOBИJI реализации : 
wехан11змы н ннстн­
туrы федеральноrо 
уровНJ1 ; учет сnеuн­
фнки реrиона; реrи~ 
нальныn ннсnnуrы 
развнтн1 жилнщноА 
сферы; аклиUU1ые 
HHHOllUИH . Наnраа-
Рис.3. Модельное представ.леЮ1е согласованной жилищной и финансово-кредкпюй 
ПQJIИ'IИКИ государства в проекции жилищного финансирования 
Инсппуциональная среда и инфрасiруюурное обеспечеЮ1е де~rгельносrn субь­
екrов ИЖК основаны на: 
- значимой роли конкуренции за инвесnщионные ресурсы, рассмтриваемой на 
двух уровнях (!-федеральные, региональные, месwые с~ратеrические проrраммно­
проекrnые инициаrnвы, 2- сферы: маrериального производства, обращения, реализа­
ции имущес11!енных прав, инновационная) и конкуренции среди их поставщиков по 
категориям коллекrивных и индивидуальных инвесторов; 
- контурном проекmровании условий развкmя ипотечных апюшений: регламен­
тация де~rгельносrn субьекrов ИЖК, консолидация различных слоев и rрупп населе­
ния, повьШiеЮ1е их финансовой rpaмarnocrn и т .д.; 
- выявлении основных элементов и общес11!енно-профессиональных учЗС111ИКов 
ИЖК, образующих. ero инфрасiруюуру; 
- закреплении rocyдapcma как учЗС111ИКа ипотечных аmошений. 
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фонды Консолидация различных 
слоев и групп населения 
реодоление напряженности 
и взаимного отчуждения. По­
вышение финансовой грамот­
ности населения 
Формирование системы защи­
ты собственнОСПt и инвестиций 
ОрганизаЦИJ1 прозрачности соЩtально­
экономическоn политики 
Система учета и хранения 
ипотечных ценных бумаг 
Оценочные компании 
Риэлтерские компании 
Система учета 
прав на недвижи­
мое имущество 
Расчетно-
ЧfiКое разграничение полномочия и ответственно­
сти в :жилищной и финансово-кредитной политике 
Регламентация деятельности субъектов ИЖК 
Рис.4. Институциональная среда деятельности субъектов ИЖК 
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Третья rpynna проблем направлена на разработку орrа1D1Зационно­
экономических основ формирования СИЖК как монетарной целосmОС111 в 
национальной экономической систем~ 
Сущность СИЖК раскрывается автором с позиции признания двойсmенного 
харакгера ее природы и вьпекающей из этого двуединой основы ее функциони­
рования в современных условиях. 
ДвойС111енный характер СИЖК закточается в ее объективности, поскольку 
основой ВЫС'I)'ПаКУГ финансы (цекrрализованные - rосударсmенные и муниципаль­
ные финансы, децентрализованные - финансы домашних хозяйсrв, финансы хозяй­
ствующих субьектов) и кредит; СИЖК формируется с учетом требований обьекrив­
нь~х экономических законов. 
СИЖК активизирует воздействие финансов и кредита на осущесmление вос­
производСП!еННЬIХ процессов: производство, распределение, обмен и пmребление 
жилищного фонда. В случае уСiремления ипаrечного жилищного кредита в инвееm­
ционн<К'lр01ПеЛьный комплекс (при приобретении заемщиком жилья на первичном 
рынке), он обеспечивает воспроизводС111енные процессы и, напротив, при приоб~ 
тении жилья на вторичном рьrnке, - способствует перераспредеJI1ПеЛЬным процессам, 
смещая акцеюы с финансирования экономического роста. 
Вместе с тем, СИЖК субъективна, поскольку разрабmывается и формируется 
государством дr1Я реализации закрепленнь~х жилищной полкmкой целей и задач на 
конкретном этапе социально-экономического развиmя. 
Двуединая основа функционирования СИЖК состоит в том, что она, во­
первых, представляет сложное образование, обладающее инсппуционально­
сrрукrурной организованностью, учасmует через финансово-кредитную систему 
(производной от которой сама является), в формировании ландшафт инновационной 
экономики России. Во-вторых, выС'I)'Пает обьектом rосударсmенного управления 
дr1Я согласования финансово-кредитной и жилищной поЛИ1ИКИ. 
Финансы и кредит, осущесmляя авансирование процессов производства и по­
lребления (общая функция), обеспечивая совершенствование сферы финансового 
посредничества (условие конвергенции финансовой и кредипюй систем), развиntе 
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сферы финансово-кредюных услуг (отражаег разв1m1е банковских и небанховских ~ 
финансовоrо ~ества), сrnмулируя :эффекrnвное размещение денежных qxщcm 
(Jmrраничиваег финансовую и крещпную сферы, о~епяег роль каждой в сrnмуm1р0-
вании :эффекmвноrо размещения ресурсов в экономике), тем самым. имеют основания 
для сближения и µпьединения. 
Решение «ресурсной» дилеммы «условия -+ пропорции -+ объем -+ источники фи­
нансирования» и выс1раивание на :пой основе целевых бюджепк~проrраммных, крещп­
но-финансовых и финаноово-<Jбес инrеrраций субьекrами ижк, приDОдJП к 
о6раэованию монетарной целоспюсm - СИЖК В ЭООЛЮЦЖ)НН()М аспекте она ~сrа&­
ляет сООой подвижное, иqц~хически усrроенное OOp<mвшrne, вбирающее в себя то или 
иное кмичесmо элементов ~дюной сисrемы, секrоров финансового рынка 
и насrраиваег каналы получения финансовых рес)'рСОВ в зависИМ0С1И ar того, как задано 
решение <qJеСуреной» дилеммы. 
Автором выдвинута rиооrеза о том, чrо выfюр той или иной модели СИЖК для 
последующей ащ~пrации в крапrо-/среднесрочной nерсnеюиве доткен бьпъ обусоовлен 
1UlЦUОНОЛЬН61М инапитуционольным фондам фшшпсvво-крвдиmной системы 
(JШффКС), под кurорым rюнимается совокуmюсIЪ экономических инсmrуrов и 
юаимосвяэей между ними, финансовых инструментов и поведенческих механизмов, 
опосредованных ~радициями, навыками и национальными nредnо'ПеНИЯМИ в результате 
пооожиrеnъноrо опъпа их peanизa1JWt и основаююм на финансировании через 
финансовые рынки (эк:юrенное nр<ЩООЖеНИе денежных ресурсов), через банковский 
крещп (эндогенное ~ де11еr) или на смешанном финансировании и 
СЛОЖU8ШейсR секторной opгuнlOIЩlleii финонаJtюю J16UUШ ll апране (рис.S). 
Таким ООраэом, усmновлено, чrо формирование СИЖК ~ 
струюпурной комбшищией элементов JШффКС и aюnopotJ фШ111НСО8ОЮ f161НКJI, 
проводимой с }"IЗСIИем rосударсrва как крупного финансового areкra. СИЖК, в таком 
случае, ~сп~ет как монетарная целоспюсIЪ, акrивизирующая трансмиссионный 
механизм денежооrо, кредюноrо и фо~щовоrо секrоров финансового рынка, обеспечивая 
эффекmвное С}бъеКIНо - (коалиция крупных финансовых aretrrOВ, в том числе 
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государсmа) - обьекпюе взаимодейСIВие по линии ~рансформации залога недвижимосrn 
в ипоrечный аюив и внедрение финансовых инноваций посредСIВОм инструментов, 
тexнQJlornй и механизмов, предоставляемых финансовым рынком. 
Рис. 5. Формирование СИЖК на базе НИФФКС и секторов финансового 
рынка 
Проведенное исследование выявило, что вопросы, касающиеся 
гносеологического и онтологического сттуса знания о различиях национальных 
финансово-кредюных систем, ставятся в зависимость ог онтологии. Данное знание 
включаеr онтологический уровень, описывающий конститутивные потенциалы 
предмеrа исследования, и теореrnческий, описывающий возможности человеческой 
деятельности, реализуемые посредством rосударсmенного регулирования и 
контроля, в конкреrnых экономико-исторических условиях, тогда как эмпирические 
исследования орие~rгированы на подmерждение или опровержение теореrnческих 
построений. В рамках онтологического уровня о<jюрмились структурный 
(системнь~й), институциональный и идеолоrо-политический подходы, вскрывающие 
различия национальных финансово-кредюнь!Х систем, на основе когорьIХ автором 
диагностированы особенности НИффКС. В рабоrе показано, что НИффКС 
деrерминнруеr модели СИЖК и специфицируеrся множеством парамеrров, 
ограженньrх на рис.6 . 
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Уровень зндогенных (бан­
ковских) и зкэогенных (сред­
ства финансового рынка) 
источников в финансировании 
экономики 
Норматнвно-правоваи база и 
система регулировании фи­
нансовой сферы: учетные 
стандарты; регулирование 
финансового посредниче-
ства: ценные бумаги, страхо­
вание, недвижимость; стра­
ховах защита вкладов и т.п. 
Национальный ии­
СТИl)'ЦИОИальиыА: 
фонд фннансово-
кредитноА: системы, 
детерминирующий 
модельСИЖК 
Макроэкономические 
детерминанты 
Рис. 6. Векторная модепь представления формирования НИ<t>ФКС 
Моделирование ишлечных отношений и посrроение теории 
моделеобразующих факторов СИЖК, является отражением эволюции как пракrики 
организации таких отношений, так и экономической мысли. Представляется 
очевидным предположение о развИ1ИИ СИЖК в России на 1U1атформе должным 
образом учтенноm мировоm опъпа, включая пракrику mсударственноm 
реrулирования. Анализ и оценка мировоm опыта позволили выявmъ базовые модели 
СИЖК в разрезе инспnуционалъно-сrруктурноm и инспnуционально-ресурсноm 
подходов (рис.7). 
Чеmертая группа проблем связана с исследованием аппаратно­
инструмекrальноm потенциала базовых моделей СИЖК, ндеtп11фикацией 
подмоделей СИЖК, особенносrей их реализации, выявлением сущесгвования в 
СИЖК признаков финансово-кредm11ых пирамид. 
Формирование моделей СИЖК позволяет ПОС1)'Лирова1Ъ некоторое 
соотношение, связывающее воедино разнообразные параметры системы, в mм числе 
извесmые и неизвесmые. Авmром выявлено, что через подмодели СИЖК 
реализуется аппараwо-инструменrаJIЬный потенциал базовых моделей СИЖК 
(подходы к их организации; степень необходимости встраивания в процесс 
рефинансирования ИЖК специальных проекmых организаций; инструмеmы 
обеспечения высокоm кредитноm качесmа закладных лисmв и т .д. ). 
Анализ страновых условий развmия ИЖК позволил выЙ111 на классификацию 
подмоделей СИЖК, для коmрых диаrnостированы особенности их реализации в 
зависимости от НИ<t>ФКС, opиelfrn)Jyющem экономическую систему на экзо-, 
эндогенное или смешанное финансирование. 
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Рис. 7. Инстmуционалъно-сч>уктурный и инстmуционалъно-ресурсный подходы 
к построению моделей СИЖК 
Подмодели СИЖК сформированы автором на основе СlраНОВОrо анализа раз­
вития ИЖК в 102 национальных экономических системах в разрезе двух показателей, 
количественно детерминирующих НИФ<t>КС: 1 - степень развития банковской си­
стемы, для оценки которой используется показатель «КJХ:дmы, предоставленные 
банковским секrороМ>> (в% от ВВП) и 2 - степень развития рь]}l](ОВ капитала, кото-
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рую харакrеризует показатель <<рыночная капитализация компаний, прошедших ли­
cnurn> (в % от ВВП). Выбор данных параметрических координат обусловnен тем, 
что «почвой» дnя развmюr ИЖК высrупает комбинация/рекомбинация злемеtПОВ 
НИФ<I>КС и секторов финансового рынка. Следовательно, ИЖК развиваеrся там, где 
<<ДОСТИГН)'IЪJ» инсnпуционалъные соглашения и/или обеспечены условия для рас­
пределения ресурсов посредС'ПIОм функционирования секторов финансового рынка. 
На основании данных об уровне рыночной калиталкзации компаний, про­
шедших лисmнr (% от ВВП) и доли креДlffОв, предоставленных банковским секrо­
ром(% от ВВП) в с~ранах мира за период 2000-2010 rr. были рассчитаны средние 
значения рассматриваемых показателей, которые позволили получюъ общую карти­
ну развИ1Ю1 эндо- или экзогенных источЮ1ков в финансировании национальных эко­
номик. 
Проведенное исследование позволило выявИТh, что в с~ранах, ориентированных 
на финансирование экономики через финансовые рынюt, наблюддются эффекпmно 
функционирующие первичные и вторичные ипотечные рыНЮt. В с~ранах с разв1ПОй 
финансово-крещmюй системой, ориентированной на финансирование посредством 
внуrренних (банковских) источников, наблюддются развитЪJе первичные ипотечные 
рьJНЮf при неразвИУ'ОСП! или некотором отставании в развитии вторичных рынков. В 
с~ранах со слабым развИУ11ем финансово-кредипюй системы приоритеты в разви­
ПIИ вторичные ипотечные рынки . Автором таюке диаrnостировано, что в функцио­
нировании СИЖК не обязателен последовательный переход в развитии ИЖК от пер­
вичного ко вторичному ипотечному рынкам. Напропm, onьrr Сингапура, Хорваmи, 
Бразилии, Чили, Мексиюt демонсrрирует возможность обеспечитъ развИУ11е первич­
ного рынка пуrем опережающего становления вторичного иnотечного рынка, что 
объясняется подготовкой долгосрочной ресурсной базы, устойчивым присутствием в 
экономике стратегических инвесторов (неrосудщх:mенных пенсионных фондов}, 
впоследствии размещающих средства в ипотечных ценных бумагах. 
В диссерrации аргументировано, что любой модели СИЖК присущи Чер1ЪJ 
кредитно-финансовых пирамид (денежное основание, кредитный механизм, меха­
низм эмиссии ценных бумаг)1 , что позволило представlПЪ ее в виде многоярусной 
1 См. : Топровер И.В . Креднтно-<!»ннансовые пирамиды : теорн• и модин . Моноrрафм•. - СПб.: НПК 
<еРОСТ», 2008; Топровер И .В . Модин кредlfПtо-<!»ннансовых пирамид// Проблемы современноА экономики . 
Евразийский международный иаучно-анапнтическиii журнал , 2008. № 1 (25). 
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конструкции (рис.8). Усложнение экономических отношений между субъекrами 
ИЖК вследствие увеличения числа заемщи­
ков (должников) и кредиторов на основе раз­
ВIПИЯ финансового посредничества в гло­
бальном масuпабе, возникновение новых 
финансовых инструмеlffОв (финансовых ин­
новаций), приводит к надстраиванию тре­
mчньIХ и четвер~ичньIХ финансовьIХ рьmков 
к рынкам объектов реального инвестирова-
ния (первичный и вторичный жилищные 
рынки). Пренебрежение ипотечньrми риска­
ми становкгся причиной разрушения такой 
многоярусной конструкции, верхний ярус 
«ФундамеНТ>> конарукцни: денежное 
основание, креднтный механизм, механизм 
Рис.8. Формирование многоярусной 
конструкции на основе развития 
ижк 
которой образуется за счет получающей самостоятельное движение формы ссудного 
капитала - многоуровневого оборога денежного капитала в виде производньIХ ипо­
течньIХ ценньIХ бумаг. Рынок производньIХ финансовьIХ инструме1ТТОв, будучи 
надстройкой над рынком базовых активов, содержит угрозу возникновения пирамид, 
которая при отсуrствии должного государственного реrулирования, реализуется и 
разрастается, чm требует более строгого государственного регулирования. 
В целях выявления инвестиционньIХ свойств ипотечньIХ ценньIХ бумаг в дис­
сертации проведен многопараметрический анализ ипотечньIХ облигаций (МВS) и 
облигаций с ипотечньrм покрьmtем (coverЬoпds - СВ), по результаrам которого 
сформулирован вывод о возможности сосуществования на финансовьIХ рынках 
России СВ, имеющих высокие перспекmвы в связи с аналогичностью lрадИЦИОННЬIХ 
исmчников финансирования в Европе и России (рефинансирование через 
цеНlральные банки и эмиссия корпоративного долга с залогом) и МВS, которые, 
несмОlря на замедление процесса секьюритизации и ряд специфических 
особенностей (статика пула покрьТТИЯ, высокий спекулятивный характер, низкая 
степень прозрачности и др.), способсrвуют покрьmпо потребности в 
высококачественньIХ долгосрочньIХ финансовьIХ инструментах и в фондировании 
ижк. 
Ипотечная система ClllA представляется автором как глобальная многоярус-
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ная конструкция, которая обрушилась, спровоцировав экономический спад в 
национальных экономиках большого числа СiрЗН. СИЖК, выстроенная по 
американскому «чертежу», ориеmирована на соещ~нение реального и денежного 
каmrгалов в процессе сщдания и реализации жилья населению. Массовое 
банкротс11!0 заемщиков стало причиной «сжигания» денежного капитала и 
обрушения многоярусной конструкции. 
Поскольку продукт (товар) банка - деньги, 6анкротсmо заемщиков, за которым 
последовало изыrrnе «ипотечных кварrnр», породило сmуацию, когда на жилищный 
рынок Э'Пt кварrnры выставлялись по цене ниже рыночной с целью сокршцения сро­
ка их экспозиции, повышения ликвидности таких активов при сооmеrс113)'ЮЩем 
снижении ликвидносrn инвеспщий. Расширение предnожения жилья, таким обра­
зом, спровоцировало сдвиг rочки равновесия на жилищном рынке и падение цены на 
обьекrы жилой недвижимости. Учmывая, что вьmуск ипотечных ценных бумаг и 
дальнейшее пояаление ипотечных деривапmов был сориеmирован на соmrетсmу­
ющую стоимОСТh жилой недвижимости, определившей пул закладных, сдвиг точки 
равновесия - фактор разрушения СИЖК как многоярусной конструкции, имевшей 
глобальный окрас. Следовательно, основные риски ипотеки были связаны с наруше­
нием экономических J'1)аНИЦ ипотечного кредmования, когда кредН1Ь1 предоставля­
лись непшпёжеспособным заёмщикам. 
Пятая rpynna проблем посвящена разраООп<е тооре111Чесюп ПWJожений и 
пракmческих рекомендаций по угочнению российской модели СИЖК и ее 
111полоntи, обоснованию взаимосвязи ипотечного кредита с ипотечным 
кашпалом, консqJуНрующим его финансовую базу. 
Исследование базовых моделей СИЖК позволило провести расширенный 
анализ институционально-струкrурной неоднородности СИЖК в России и по его 
результатам опреде.лmъ ее как «СЖЗ1)'Ю» подмодель (табл. 3). Это обуслоалено тем, 
что российская модель, ориеmированная на единовременное функционирование 
первичного и вторичного ипотечного рынков, харакгеризуется слабым каналом 
перелива ресурсов между ними, закладывающим механизм фЮtансирования ипотеки 
за сч~ индивн.цуальных н институциональных инвесторов. 
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ТаблицаЗ 
Отражение параметров базовых моделей СИЖК в российской модели ипотечной си­
стемы 
Nt Пр•знак сравне-- СИЖК, соодаваем~ в страна.х с ор•~итированност"ю Росс:нiск:а• подмодеш. Блнюс:т" 
n/n нм• •инансо ... кn днтноii си~мы 1С модели 
1111-финанс- н. ............. фиlWIС-- А нлн В 
1181111е1А\ ниеiВ\ 
1 Уровневое строе- Один уровень, подключе- Два уровня, функцноннрова- Два уровн•, низкая эффек- в 
ние нне рынка ипотечных цен- нне первичного н вторичного тнвностъ nервнчноrо и вто-
ных бvмаг ипотечного nынков nнчноrо nынков 
z ИсточНllКИ .......,_ -А IWI..,.,, (депо- ВторичмwА ИПОtСЧНwА pw- Бенкоесаdt аnМТ1J1, незн" А 
СИрс88НИI. lllJOТCl[И """) Н<Ж (НtЩИВмдуат.нWО 8 llJt. ЧнтeJIWIU J1М1 • 8ТОр11ЧНW11 
mrryцмotl8llWtW llllМOIOpW) 
-· рwJЮК, боод>ат-нwс--· 
J ПреобладающнА «Балансовая секыоритнза- СекыоритнзаЦИJ1 через вы- Рефинанснрова11не через ЦБ в 
подход к 4I0нднро- цн1>t через выпуск обли га- пуск ипотечных облнrацнА РФ и эмиссия корпоратнв-
ваt1ню ипотеки цнА с ипотечным rюкрытн- {отделение всеА или части ноrо долга с залогом 
ем (качество залога и эмн- дебнторскоА задолженности 
тента сл н ваютс•. уч~пыва- организатора секьюрtrrнза-
ются вместе) ц•tн от nnнсvшнх емv писков) 
4 Орнеиntро- Нет. З.Д.ча peшlet<I rocy- Да. Обеопечеине рооширенИ1 Доморнруm:1. Государ- А 
11811НОС'ПоН8роше- .upc1'8eHHWM ~ JIOCIYl"I-- t'l'МИНООреl)'-нме COQМUloНWX ..-(-субс• дохОАНWJс. rpynn К крешrr· <--·· 
-·<-- JUlll).юropoe............., ..... рес:ур<:8М мех811113МО JDШИЩНОl'О ф11-JЮС1)'П11ОО'П1 ..... ") • снюанио араwю1 __.)не способ-
naтw, nроююlЮ11Ю су6- СТ8)'ОТ 008WIDCIНIUO ~ 
скд.мро18ННОl'О :IDUIHШНOГO IIOCtll8llJJWI 
....:......". "!КОНОМ-1t111СС8 
~ Оrношення кредн- Жестко регламентнровань1 Либеральные Жестко регламентированы. А 
тор-заемщик Слабость ресурс 110А базы 
банковскоR системы не 
обеспечивает гибкость нпо-
течным пlV\nvктам 
' 
Обеспечение хо- УмереннwА рост, 8WCOIC8JI Вwсхжне тeamw роаа (ос:~ У_.,.темпw роста. А 
НОМИЧОС111О1'О рос:т8 С'111бнпwюсn. аwвuсь на 1П1НО881111ОННW nрмрода yrpcn фиианс:оооА 
• финонсоооll ...... финаисооых"""""""' НОС'18биJn.НОС111но•фун•-
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О118СНССП. финонсооо11 р831!а- инlЮlаЦИfl, а 1 наuнонаnr 
ланс:ироеанносrи ЭКОНОММКll но11 СJ11бос1м pocypoнoll 
бозы фиН111С11ро18НИ1 ..... 
llOfll._." 8Т.Ч. НJЮТе1С11 
7 Особенности pery- Защитные меры (nр1мое Профилактнческие (превен- Слабость защитных н пре- NB 
лнрованн1 вмешательство rосудар- тивные) меры (8К11tв нзаWtя вентнвных мер 
ства) механизмов самореrулирова-
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При эволюционном рассматрении СИЖК России автор определяег ее как пе­
реходную (бюджетно-рыночную), имеющую двухуровневое сqюение с накопитель-­
но-ипотечными механизмами, реализуемыми посредством кооперативных форм ин­
вестиционной деятелъносrn в сфере жилищного СiрОительства. Кроме того, совмест­
ное функционирование моно- и полииерархической моделей СИЖК в рамках одной 
экономической системы позволяет расширить арсенал ИНС1руме1ПОв обеспечения 
дОС1)'ПНосrn жилья, дОС'I]Юить друг друга для обеспечения устойчивости, акrnвизи­
ровтъ lрЗДИЦИОнные и современные инСiрумеmы жилищного финансирования, и 
финансовые инСiрумеmы, способствуя более эффекrnвному их ~u~:х:гированию в 
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финансо!!(}-кредиmых схемах nриобретения жилья. Эrо, с одной стороны, mражает 
nолемику точек зрения ученых и nракrnков иnотечного кредитования вокруг шлен­
циапа <<Настройки» nолюсных моделей СИЖК - немецкой/евроnейской и американ­
ской к инсnпуциональному строению и инфраструкrурному обесnечению экономи­
ческой системы России, с другой - оnределяет необходимость юранзИ1НОГО» режима 
в ресурсных и иnотечно-архитектурных nроцессах. 
К настоящему момеmу в России сформированы условия и nредnосьшки как на 
национальном, так и на реrnональном уровнях для nерехода ar ~рансформации ИЖК 
к его модернизации. Иnотечный рынок России ресурсным обесnечением бьш rшаrно 
завязан на заnадной банковской системе, выnоШfЯl()щей роль источника рефинанси­
рования nредоставленных займов. Мировой финансовый кризис и дейсmие феноме­
на <<Домашнего смещения» (homeЬias)1 сnособсmовапи блокировке данного канапа, 
сnровоцировапи выдвижение высоких lребований, nредьявляемых к новым nар1Ю1М 
закладных, что nовлекло сокращение количества банков, реапизующих иnотечные 
nроrраммы и усиление тенденции территориальной локапизации иnотечного каnита­
ла в макрореnюнах. Автор nолагает, что для юранзИПfОГО» режима следует ослаб­
ЛЯТh влияние на развmяе ИЖК бюджетных ресурсов и интенсифицировюъ их вы­
теснение иnотечным каmrгалом, что nозвоmп обесnечить струкrурно-уровневый ма­
невр no конверrации бюджеmой формы nерерасnределительных nроцессов в финан­
совую форму в среднесрочной nepcneкnme, а в стратегической (долгосрочной) -
сrладИ1Ъ технологическую, стоимосmую, струкrурную и территориальную дефор­
мацию иnотечных аrношений. 
УчИlЪIВЗЯ множесmенность nодходов к nостроению СИЖК в зарубежных 
странах, а также npaкrnкy, сложившуюся в регионах России, автором разрабагана 
rnnология СИЖК, которая, развивая уже сущесmующие, основанные на «уровне­
вом» строении СИЖК и механизмах финансирования иnотеки, содержкг классифи­
кационные nризнаки, критерии иденmфикации и nерсnекrивы разв!ПЯЯ для каждого 
rnna СИЖК, диаrnостированные на основе инсnпуционапьного, системно­
сmуационного, функционально-стоимосmого, восnроизводсmенного nодходов, что 
nозволяет обесnечивюъ более рациональное формирование СИЖК и исnользование 
территориальных условий их функционирования (табл.4). 
1См.: Моисеев С.Р. Глобализаци• финансовых рынков: миф или реальность?// ДаЯджет-финансы. - 2002. -
№3.-18-24. 
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Таблица4 
Типолоrnя систем ипагечного жилищного кредиrования (в рамках экономической 
системы России) 
№ 
nln 
1 1 
Класс••икационныlf~ пр11знак 
1.3. Степень ннституцнонализацнн 
Тиn СИЖК 
1 
1. Инстнтvционал1.ныА подход 
Сложная (nолинеоаох.нческаJ11) 
ОбщенациОНlltЬНll 
Реmональна.11 
M." ...... HnaJIЬНll 
Ннзко-ннстН1Vuноналнзноованн8JI 
с ... 
Высоко-ннспnуционалнзнрованнu 
Оmаннченно-откnыТЗJ1 
1.3. Способ регулирования Pervлиnveмa.11 
2. Системн~нnационный подход 
1 
Пе)Кnеt.."Тнвw ра1в11ТJ1а 
Вwсокне особенно • ~ 
танин со СЛФ1аЮ11 СИЖК 
Высокие 
Высокие 
Сое.nнне 
с--
Высокие 
Вwс:окие 
Сnедние 
Сnедние/низкне 
в-
2.1. 06\ем IПIОПЧНОГО """"'111JtOro- µC:::i- -·::--~:=":.._ _____ 4----~B:wco=-=-----1 
Стабильная Сnедние 
2.2. 
2.J. 
Количество целеn 
Механ изм уnравле11ческнх отношений СИЖК с орга­
нами власти (ти п механизма частно-государственноrо 
партнерства) 
Одноцелева.11 
Мноrоцмееu 
На основе rосударстве~нюго фнt1ансн­
nnвани• и сv&- нднnnван н.11 
НА О<НОIО ПК)'дllрсПIОННWХ '"Р8НТ11А / 
roc • ......,. 
с---· 
Соеднне/н нзкне 
Средние/н изкие 
Автономная Высокие/средние 
3. ---к•••IUIWIO-CТ08110C'1'881 ------
3.1. Степень ох.вата населени11 нз доходных rpynn 
4.t. Тип воспроизводства 
Ориентированна• на население с низ· 
кнми дох.одами 
Ориентнрооаннu " ............ со 
"-"...-..и доходами 
Орнеtпированная на население с высо­
кими дох.одами 
ЭюогеннаJ1 
Даnwюнннu 
СмешаннаJI 
". 8oe8--380,ltCТ8ell ..... "-.... 
С П"""-ТЫМ ТИПОМ 
с ---щнма nDIC* 
С инновационным (расширенным) 
типом 
С тенленцней инновационного роста 
lдинамнческ8J1) 
УгасаюЩаJ1 (ограниченного 
экономического потенциала) 
Средние 
Низкие 
Высокие, представлены 
незнач ительно 
ее:• 
Высокие, часто встречам:; 
щнеся 
Стагнацн11 
v ............... 
Рост 
SOISO 
Интенсивны~ рост 
v..-.....1-
Разрушение или 
модеnнизаuня 
Учmывая многопотосный характер национальной подмодели СИЖК, в целях 
разработки (('J'()ЧеЧНЫХ>> мероприятий по ра3ВlfГИЮ сижк и l'vОКФ в диссертации 
обоснована необходимосrъ оценки степени подrоговленносrn региона к развlfГИЮ 
38 
ИЖК, Сiруктурно и инсnпуционалъно задаваемой СИЖК С этой целью проведена 
оценка «факгорного ипогечного пагенциала», дегерминирующего степень возможно­
сm его развИ1ИЯ в реrnоналъной экономической системе через совокупнОСJЪ условий, 
факторов и ресурсов, его определяющих, рассмтриваемых в эвотоционном и Сiрук­
rурно-функционалъном аспекгах, позволяющих представить его сложную инrеfl>аJIЬ­
ную природу. Эвотоционнъ!Й аспект позволяет диаrносmровать не СТОJIЬко текущую 
rоговнОСJЪ к разв!ПЮО ИЖК в pernoнe, сколько дОСПIПi)'IЪIЙ (сложившийся) уровень 
развития необходимых экономических, финансовых, ресурсных средсm и возможно­
стей. Представпение о предназначении ипогечного пагенциала как cpeдcrna оценки 
кредпrnых возможностей pernoнa автор считает суженнъ~м, поскольку целью является 
не ипагечнь!Й кредпг как таковой, а жилье, удовлетворить пmребнОСJЪ в каrорой воз­
можно и без привлечения кредmных ресурсов. 
В работе подчеркивается выявленная автором инrеrральная природа ипагечного 
пагенциала, рассмтриваемого как составпяющая экономического пагенциала (рис.9) 
через множесmо определяющих его параметров (факторов), на основании которых 
проведена классификация реrnо­
нов России по даннъ~м 2001-201 О 
JТ. с помощью иерархических ал­
горmмов кластерного анализа, 
метода средней связи и евклидова 
расстояния. Так, бьmо оrобрано 
36 показателей, проведена обра-
Рис.9 . Факторный ипотечный потенциал как со­
ставляющая экономического потенциала 
ООп<а числовых даннъ~х на предмет отсугсrnия мультикОJUJИНеарноеm, в результате 
чего число рассмтриваемь~х переменнъ~х бьuю сокращено с 36 до 31. Полученная си­
стема показателей бьmа сгруппирована по блокам: общеэкономический, финансовый, 
инвеспщионнъ1й, демографический, трудовой, пmребительский пагенциалъ1 и паrен­
циал, диаrносmрующий уровень жизни населения. Автором исключен инсnпуцио­
нальнь!Й пагенциал в целях разрабmхи модели управления развиmем ИЖК, ди№ 
ренцирующей cpeдcrna и возможносm, предоставляемые <<ресурснымю> пагенциала­
ми и инспrтугами, формирующими СИЖК В качесmе исходнъ~х даннъIХ бьти ВЗЯJЪI 
усредненнъ1е значения переменнъ~х по каждому pernoнy, 'ПО позволило выделить об­
щую тенденцию его развития в разрезе рассмтриваемых показателей. Для 
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удобсmа последующих расчеrов бьuю проведено z-прообразование данных. 
Результа1ы классификации с помощью иерархических атuритмов кластерного 
анализа (меrод k-средних) показали, что г.Москва является аномальным образовани­
ем, поэтому бьm выделен агдельный кластер. По результатам дальнейшего анализа 
(без учета г.Москва) посqюена дендроrрамма. Содержание клас~еров с учеrом выде­
ления r.Москва представлено в табл.5. 
Nt 
ТаблицаS 
Классификация реrnонов по уровню развития факторного пагенциала ИЖК 
Коли-
к лас- честно Состав 1С.J1астера 
теnа IN"ПfOHOB 
1 10 Республика Коми. НенешснЯ автономный округ, Ханты-МансиЯскнЯ автономныЯ округ - Югра. 
Ямало-НенеuкнЯ автономныR округ. Республика Саха (Якутия). Камчатский край. Корякский 
автономныА окnvг, Магаданская область, Сахалинская область, Чvхотскнй автономный oкnvr 
2 13 Московская область. г.Санкт-Петербурr. Краснодарский край. Ростовская область. республика 
Башкортостан, республика Татарстан, Нижегородская область, Самарская область, Свердлов-
екая область, Тюменская область. Челябинская область. Красноярский край. Новосибирская 
область 
3 49 Белгородская область. Брянская область. Владимирская область, Воронежская область, Иванов-
екая область, Калужская область, Костром:ская область. Курская область, Лиnеuкая область, 
Орловская область. Рязанская область. Смоленская область, Тамбовская область, Тверская об-
ласть, Тульская область. Ярославская область. республика Карелия, Архангельская область. 
Вологодская область. Калининградская область, Ленинградская область, Мурманская область, 
Новгородская область. Ilсковская область, СтавропольскиЯ край. Астра.ханская область. Волго-
11Jадская область. республика Мария Эл, республика Мордовия. Удмуртскаяреспублика. Чу-
вашская республика.. ПермскиЯ край, Комн-ПермяuкиЯ автономныЯ окр)Т. Кировская область. 
Оренбургская область, Ilеюенская область, Саратовская область. Ульяновская область, АлтаЯ-
скиЯ край, Таймырский (Долгано-НенеuкиЯ автономиыЯ окр)Т). ЭвенкиЯскиЯ автономныЯ 
округ. Иркутская область, Усть-ОрдьтскнЯ БурятскиЯ автономный окр)Т. Кемеровская об-
ласть, Омская область. Томская область. ПриморскиЯ край, ХабаровскиЯ край. Амурская об-
ласть 
4 16 Республика Адыгея. республика Дагестан. республика Инrушеntя. Кабардино-Балкарская рее-
публика, республика Каnм:ыкия. Карач.аево-Черкесская республика. республика Северная Осе-
тня - Алания. Чеченская республика, Курганская область, республика Алтай. республика Буря-
тия. республика Тыва. республика Хакасия, ЗабайкаnьскнЯ край. АгннскиЯ БурятскнЯ автоном-
ныП о ....... ·т, Евоейская автоном:ная область 
5 1 Москва 
Для снижения размерности nространсwа исходных данных бьm проведен фак­
торный анализ переменных, выделены взаимно некоррелированные две главные 
компонеmы (ингеrрированные факторы), на дillIIO которых прихоДJПСя более 86% 
суммарной вариации исходных признаков. В ходе анализа матрицы факторных 
наrру:юк, полученной с использованием меrода <<варимакс», выявлено, что первая 
компонента (фактор 1) - Факторный потенциш~ ИЖК - бюд3кетное и фшtансово­
кредитное покрытие наиболее тесно связана с переменными: число семей, полу­
чивших жилье и улучшивших ЖЮIИщные условия за год; число семей, состоящих на 
учете на получение ж~шья; число семей, получивших субсидии на омюу ж~шого по­
мещения и коммунальных услуг; объем вьщанных ИЖК физическим лицам 
(млн.руб.); сальдирование финансового результата деятельности организаций 
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(млн.руб.); абсо.люmый эффект С1'р8ХОвания (1Ъ1С. руб.) и др. (всего 17 переменных). 
Вторая главная компонекrа (факrор 2) - Фаюпорный noтeNЦU/lЛ НЖК - Ctl-
мoф1D1aнcupotJ11нue, наиболее тесно связана со следующими переменными : средн~ 
душевые денежные доходы; средняя сrоим0С1Ъ С1р0ительсmа 1 кв.м . общей гuющади 
жю1ых домов; величина прожкгочноrо минимума, установленная в субъектах РФ; 
уровень экономической акrnвнОСIИ населения(%). 
Для выявления тенденций развития ИЖК бьm осущеС'Т11Лен прогноз на 2015 г. 
методом аналlm{Ческого выравнивания. Тенденция увеличения значений первого 
интеrрирующего фактора наблюдается у первого и rurmгo кластеров, у остальных -
незначительное снюкение. Значения второго инrеrрирующего показателя для перво­
го, второго и чеmертого кластеров имеют усrойчивую тенденцию к J>OC1Y, для треть­
его - незначиrельного роста, пятого - значкrеm.ного снижения. Исследование фак­
торного ипоrечноrо пurенциала легло в основу разрабmхи кластерно­
дифференцированнъ~х меропрюггий развития ИЖК и МЖФ. 
В результате проведеннь~х исследований бьm сделан вывод, 'fIO ориентиро­
ванн0С1Ъ при управлении развитием ИЖК на взаимосвязь и взаимообус.ловленН0С1Ъ 
ипоrечного кредита с бюджетом как источником редистрибуrnвнь~х ресурсов, mра­
жает неспособн0С1Ъ рыночных механизмов решать социально-экономические задачи, 
способствует образованюо на уровне финансовой эмпирики прочнь~х связей с ком­
пенсаторными инсппуrами, кmuрые на уровне финансового проеКПtрОвания мoryr 
привесm к закреплеюпо неэффекrивных технолоrnй илаrечного кредкrования, сrра­
теmческих индиюпоров его функционирования, орrанизационнь~х струкrур и инС"IИ­
туциональных форм, МЖФ в целом. Напропщ управление, высrраиваемое из взаи­
мосвязи и взаимообусловленнОСIИ ипurечного кредита и илurечного кarnrrnлa, о~ 
де.ляющего масurrабы ипurеки, ее территориально-локализованные страrеrии разви­
ТЮI на основе реrионализации финансовыми посредниками своей депелънОСIИ при 
сооrветс1Вующей капитальной базе, внедрение финансовь~х инноваций, сориеmпру­
ет на перемещение иrюrечных сmюшений в плоск0С1Ъ рыночнь~х источников финан­
сирования ипurечнь~х кредкrов. Указанная взаимосвязь и взаимообус.ловленн0С1Ъ 
ипurечного кредита диаr1t0С1Ировались в результате двух.проекционного анализа 
процессов его концеmрации и цеюрализации, интенсивн0С1Ъ кmupьix определяется 
условиями ведения хозяйственной деяrепьнОСПt и фазами делового цикла. 
Последнее положение вьщвинуго с учетом бюджетозамещения в опюшении ис-
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точников финансирования ипотеки, что исключает доминшmюстъ реднСiрибуrив­
ных источников, а необходимостъ ориентированносrn на эндогенное nред110жение 
финансовых ресурсов (за счет банковского кредитования) обосновывается имма­
не1ПНыми экономике России условиями и целевыми требованиями ее финансирова­
ния. В отличие от эюогенного финансирования экономики (ч~ финансовые рын­
ки), поддерживаемого rocyдapcrnoм посредС1l!ОМ соаmетствующего инспnуцио­
налъного проекгирования финансово-кред1fпюй сисгемы России, для экономики, ос­
нованной на банковском кредите, не предъявляются сrоль высокие требования к 
рынкам, их инспnуционально-инфрас'Iрукrурной орrанизованносrn, качесrву самих 
инсnпуrов, инСiрументов (акmвов), а таюке к информации о способносrn акmвов к 
ее 01рЗЖению, что ПOДffieJ>ждaer rnпотезу эффективносrn рынков Ю.Фама, суть ко­
торой в том, что на эффекmвном рынке отдача от использования информации соот­
ветС'П!ует зтратам на ее получение. Высокие транзакционные затра1ЪI «оnуть1ВЗЮ1)> 
перерасnределmеJIЬные процессы на рынке каmпала, nрепятсrвуют проникновению 
инос1ранных инвестиций, вследствие чего рост банковского капитаnа осущесmляет­
ся за счет внутренних исrочников, консервируя процесс развития банковской систе­
мы. 
Проведенный в днссертсщии анализ факrорного ипотечного потенциала, сфор­
мированный пpornoo значений иrrrегрированных факrоров и выдвину1ые предложе­
ния о взаимосвязи и взаимообусловленносrn ипотечного кредкrа и ипотечного капи­
тала, позволили разработать двухуровневую модель управления развипtем ИЖК, 
общие и кластерно-дифференuированные мероприятия по разв1П1tю ИЖК и МЖФ. 
Модель управления ориентирована на повышение уровня жилищной обеспеченности 
населения за счет сглаживания несбала.нсированносrn разной природы в проекциях: 
потенциалов, образующих факrорный потенциал ИЖК; инсппутов, формирующих 
Сiрукrурно-инспnуциональный каркас СИЖК; мер жилищной и фина.нсово­
кредиrnой политики rосударсrва. Указанная «проекционная» несбалансированНОСТh 
диаmостирована автором на основе исследования точки равновесия на жилищном 
рынке, результирующего опережшошую динамику увеличения спроса по отноше­
нию к предложению, индиюпuрами чего ВЫС'l)'ПШОТ рост цен на жилье и снижение 
уровня его дОС'l)'Пности. 
Шестая группа проблем связана с формированием методическоrо обеспе­
ченИJI преобразований ИЖК в России и разрабопrой системы мероприятий, 
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направленных на развlffИе ИЖК, механюма ЖК11ищного финансирования и 
решение задачи ПОВL1wеиия ЖJUJищиой обеспеченноспt населения. 
В диссертации систем1П11Зирован мировой опьrr жmкризисных мер государ­
С111енной поддержки ипотечного кредm'Ования. Он представлен в форме инструмен­
тального аппарата финансового реrулирования ИЖК, где аrдельно выделены следу­
ющие позиции: цепь инструмеН11Ul/1ьного вrодействия (консервированиdснижение 
rтатежей по ипотечным кредитам в период финансовых затруднений у домохо­
зяйсm; упрощение рефинансирования ипотечных кредкrов; разрешение домохозяй­
СПIЗМ оставаn.ся в ЖЮJИЩе, право на владение которым у~рачено; усиление прави­
те.льсmенной помощи по ипотечным rтатежам; фискальные меры; сrимулирование 
кредиторов к модификациям коmракmых аrношений на основе ипотеки в счет аrка­
за ar наложения ими взысканий на домохозяйсmо ); объект uнcmpyМl!НllUlЛьнozo 
воздейстllШI (заемщики различных типов; кредкrоры); uнструМl!НllUlЛьный аппа­
рат (конкреrnые мероприяntя, направленные на восстановление ранее возникших и 
устанавливаемых вновь ипотечных оrnошений); стршш, которая реализует данный 
аппарат (исследование выполнено по странам: США, Великобритания, Испания, 
Порrугалия, ИсландИя, Россия). Выявлено, 'ПО совокупн0С1Ъ жmкризисных мер в 
развmии ИЖК и агдельных ее элеме~пов за счет воздейсmия на макросистему «фи­
нансовый сектор - реальный сектор» оказывает интегрирующий эффект в форме об­
разования <m>Чею> экономического роста национальной экономики. 
Разработанные в диссер1'3ЦИИ элемеmы методического обеспечения, позволяют 
часmчно решmъ задачи С1ратеrnи: <<Формирование усrойчивой системы привлече­
ния долrосрочных ресурсов с рынка каmпала на рынок ипотеки»; «Соодание надеж­
ной и эффеК'ПfВной инфраструкrуры рынка ипотеки и других форм жилищного фи­
нансирования»; «Разв!fГИе иных форм ипотечного жилищного кредитования, в том 
числе для целей жилюцного СlрОIПе/IЬСП!З)>; «Учет реrnональных и локальных осо­
бенностей развlfГИЯ рынка жилья и ипотеки». Содержание этих элеменrов заключа­
ется в следующем: 
1. Осуществить пииапичеt:кое ((Uш:mилrуционш~ьное переформатировние» 1, 
состоящее в изменении режима денежного предложения через развитие инструмен­
тов рефинансирования, внедрение норм Базельских соглашений, продуцирующего 
1 ОrечественныА ученыА, Г.Б. КлеАнер предложил д1L1 тuoro переформатнрованн• 1"рмнн «ИНСТIГl)'ЦИо­
нальное Проте1ирование». См. КлеАнер Г. Б . Особенности процессов формнрованна н звопюцни соцнально­
зкономнческнх институтов в Росснн - М.: ЦЭМИ РАН, 2001. 
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ориеmированность в его развитии на эндогенные источники финансирования эко­
номики при синхронной реализации системы меропр1UПИЙ по перезагрузке финансо­
вых рынков (рынка ипотечных ценных бумаг - в целях активизации вmрого <<уров­
ня» СЮКК, других рынков - в целях снижения дефицита объекгов инвестирования 
альтернативных жилью). 
Устранение или снижение влияния факторов, сдерживающих рост акrивов бан­
ковской системы, упрочнение ее ресурсной базы, позволят раскрьпъ июювационный 
потенциал ЮКК, сбалансировать реализацию федеральных и репюнальных про­
fl"!ММНО-проекrnых жилищных инициатив, расширив, тем самым, адресность в ре­
шении задачи обеспечения населения жильем, способсmуя формированию мноrо­
секrорного жиmшDЮго рынка России. Параллельная расконсервированию потенциа­
ла банковской системы перезагрузка финансовых рынков необходима для налолне­
ния «инвесnщионных пусюш, элиминирования воздейС'IВия на процесс обеспечения 
дОС'!)'Пносrn жилья факrоров, вызванных дефициmм альтернативных жилью объек­
тов инвесrирования с низкими рисками, сужения объема инвесnщионного спроса, 
формируемого в результате перенесения извлекаемого дохода с фондового, валюmо­
го рынков, дохода от роста цен на нефtъ на жилищный рынок. 
Расrущие объемы ИЖК при одновременном разрушении спекулятивного и ин­
весnщионного спроса на жилье способны обеспечить устойчИВОС1Ъ СИЖК за счет 
расширения ее потенциала в решении такrnческих и сq>атеmческих задач. 
В работе предсrавлена разработанная авmром сq>атеmя функционального раз­
вития ИЖК в рамках многоуровневой СИЖК с выделением трех взаимосвязанных 
функциональных уровней, для каждого нз которых раскрьпъ1 особенносrn и выявле­
ны функции: микро- (частые субьеюы ИЖК), меэо- (крупные банюt под коmролем 
государсmа и инсnпуп.1 развития) и макроуровень (национальный мегарегутrrор), 
как наиболее адекваrnая условиям экономики России и задачам ее социально­
экономического развития. 
2. Разрабопииш модель СИЖК, СОО'11!етСmующая сформированному на теку­
щий моме1П НИ<l>ФКС России, условиям и целевым требованиям финансирования 
экономики, основанная на комбинации звеньев финансово-кредиrnой системы и сек­
торов финансового рынка (предсrавлена на рис.\ О). 
Ее особенностью является вовлечение основных звеньев финансово-кредитной 
системы, включая почтово-сt>ереrательную систему, инфрас~руктура которой долж-
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на обеспечиrь предлагаемому к сrоданию Национальному ссудо-сберегателъному 
банку (НССБ), как специализированному государственному ИНСТИ1)'1)' развИ1ИЯ раз­
личных форм иnотечноm кредитования, доступ к часmым клиентам. 
Рис.1 О. Комбинация звеньев финансово-кредиnюй системы и секrоров финансовоm 
рынка: предлагаемая модель для России 
Введение новоm ипотечноm институrа орие1ПИровано не на <<Передеm> иnотеч­
ноm, а на секrорное расширение жилищноm рынка, когда ИЖК получает дальней­
шее расщепление, поддерживая устойчивость мноmсекrорной модели рьmка жилья. 
Клиеmы НССБ - домохозяйсmа, которые не имеют доступа к рьпючным иnотечным 
кредитам. Охват иnотечными продуктами населения из низкодоходнь~х групп обес­
печивается пуrем сокращения издержек на сrодании инфраструктуры сети банков, 
где ее роль вьmолняеr функционирующая почтовая система России. 
3. На основе исследования особенностей рыночноm и rосударственноm реrу­
лирования ИЖК по параме~рам сравнения: обьект и принципы реrулирования, уро­
вень покрьrrия заемщиков, источники фондирования, требования к обеспечению обя­
зательств, содержание механизма минимизации кредmноm риска, научно обоснова­
на система мероприятий, наnравленнь~х на развитие ИЖК и механизма жилищно­
m финансирования (рис. 11 ). 
Предложены как общие (в разрезе жилищной и финансово-кредmной политики 
rocyдapcma в проекции жилищноm финансирования), так и кластерно­
дифференцированнь1е мероприятия: развитие шаровой иnотеки, сингапурской и ав­
С1ралийской моделей СИЖК, в отдельных случаях - замена рыночной иnотеки в сфе­
ре жилищноm С1р0ительства кооперативными формами инвестиционной деятельно­
сти. 
В заключении сформулированы основные выводы и положения. 
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3. Активное использование механизмов 
повышен ия уровня лнквидиостн банков­
скоR снстемы: операции РЕПО с н nотеч­
ным и бумагам и. креднтование под залог 
дан ных бумаг. 
1. В целях реконструнрованю1 рынка 1шотечных це11 н ых бумаr в nроекц11ях доходносnt и лик­
видностм: 1) временное (тахтнческое) повышен не ставок по ипотечным кредитам в це.л•х сблн­
жени• ннвесnщнонноА nрналекательностм ипотечных обл нгациА с бумагами 1 зшелона путем 
вырави и вани1 их доходностм•: 2) совершенствование законодателы:тва (исполь:ювание немец­
кого опыта обращен и• надежных н гибких Pfandbriefe): разрешение банка.-.~ выпускать ипотеч­
ные облигации со своих балансов. ми иу11 SPV. сrюсобству11удешевлению11роцедуры змиссии и 
сохранен ию за выnуще11 иыми бумагами характеристик банковского продуrrа; 3) ослабление 
тенденциА нзмененн11 струnуры баnанса кредктных орrаннзаw1А, наr~>узкн на капитал. силы 
рисков нарушения о6J1зате.nьиых нормативов. возникающих вследсте11е развнтиJ1 ипотечных 
проrрамм, накопленю1 большоА доли ипотечных активов на балансе путем промежуточного 
финансированнJ1 и потечного агента и ориентнроеаннОСТI> дштых мер на средние 11 мелкие бан­
ки ; 4) актнвизацИJ1 и законодательное разрешение размещенн11 н11ст11туцнональными инвестора­
ми (ИИ ) средств в ипотеч ные ценные бумап~, длJI чего пред.11агаетсJ1: а) разработать стандарты 
реАтингованнJ1 таких бумаг. а критер111 мн их отбора д.11 11 размещеннJ1 средств ИИ предусмотреть 
высокую надежность (дл• ИИ с долгосрочным временным горизонтом м• ИД-табл.2) 11 
надежность+ ликвидность (дл1 ИИ с крапе~ и среднесро•1ным гори:юнтом для ИД): б) разви­
вать страхование нпоте•111ых цен ных бумаг: 5) разработка и в11едрен ие АИЖК механизма кред 11-
тования под залог нnотеч 11ых бумаг (поаышен11с стабильности и д~1версифнц11рованнОС'Пi 11с­
точникоа фонднрован нJ1). 
2. Повышение устоRчивого nрисутстви1 стратеn1•1еских 11 н весторов СИЖК посредством ослаб­
лени1 ограниченнА ИД инстмтуционал ы1ымн инвесторами (разрешение ЗПИФН на увелН' 1ен ие 
доли ннвестж1иR в права долевого у•1астн J1 в строительстве и др.) . 
Предлагаетс11 использование механизмов сннгапурскоА модели СИЖК. суrь котороА в использо­
вании в качестве nерво11ачального взноса ч8СТ1"1 пенсионных нахоnленнR, а также австрал иАс~сую 
модель - и потеч ныА кондуит. которыА в раде случаев может заменить пря мые дотации нз бюдже­
та гарантНJ1ми на ценные бумал~ кондуJПа. обеспеченные ипотечными кредитам и . 
В большинстве регионов цеnесообраз110 отоАти от рыноч ноА 1шоте­
кн с ее заменоА на кооперати вн ые формы жилищного строительства 
в цел1х сннженнJ1 зависи мости от рынка кап итала и детермин ируе­
мых нм процентных ставок по ипотеч ным кредитам 
Рис . 1 1 . Система мероприятий, направленных на развитие ИЖК и механизма жилищного финансирования 
•с целью обоснованИJI: целесообразности и возможности без ущерба для бюджета домохозяnства временного (такrичсского) повышения ставок по иnотеч11ым кредитам в диссертаuионной 
работе автором произведен расчет выплат по кредиту (зn весь срок кредитования и ежемесячные выплаты), величины переплат в денежном измерении и в процеfПах при приобретении жи­
лья на первичном и вторичном рынке жилья по вариантам: 1 - кредит по ставке 13,3% (средневзвешенная ставка по России на конец 2010г.). 2 - кредит по ставке 15,3% (пшотетическос 
увеличение процснтноn ставки), 3 - кредит по ставке 13,3% с поправкоП тела кредlПЗ. на индекс цен (предполагается, что вхождение домохозяйства в иnотечные отношения . откладываемое 
во времени , способствует повышенкю стоимости жилья и необходимости привлечения все большего объема кредитных ресурсов). 
Расчеты показали, что вариант №2 для двух ситуаций (приобретение жилья на первичном или вторичном рынке соответственно) по показателям совокупных и ежемесячных выплат по кре­
диту выгоднее, чем вариант №3 за счет с11Иження ежемесячноn нагрузки на финансовый портфель домохозяйств. Получеюiые результаты подтверждают пшотсзу о том, 'ПО краткосрочная 
переориентация пропорции <<стоимость жилья - стоимость кредитных ресурсою) в сторону увеличения стоимости креюпа на два процентных пункта позволит обеспечить не только н ара­
щение ценности для заемщика в виде снижения ежемесячноП долговой нагрузки, но и реконструирование рынка ипотечных ценных бумаг, приблизив ипотечные ценные бумаги к инвести­
ционной привлекательности бумаг первого эшелона. 
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